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			Sustainable Finance: Neue Strategie für den Finanzsektor trotz Coronakrise?

			Die Europäische Kommission weist dem Finanzsystem eine Schlüsselrolle beim Umbau der Wirtschaft zu mehr Nachhaltigkeit zu. Sie hat dazu den »EU-Aktionsplan zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft« vorgelegt. Unter dem Stichwort »Sustainable Finance« sollen Finanzinstitute Geschäftsmodelle und Investitionen zunehmend auf ihre Wirkung für Umwelt und Klima prüfen. Auch die Europäische Zentralbank beschäftigt sich damit, wie sich Klima und Umweltrisiken auf Geschäftsstrategie, Unternehmensführung und Risikomanagement des Finanzsektors auswirken.

			Unsere Autoren diskutieren im aktuellen ifo Schnelldienst, inwieweit die Finanzwirtschaft ein Hebel zum Umbau der Wirtschaft zu mehr Nachhaltigkeit sein kann. Sie untersuchen, was es für Unternehmen und Investoren bedeutet, wenn Gelder gezielt in nachhaltige Geschäftsmodelle und Aktivitäten gelenkt werden. Sie zeigen die Herausforderungen des Sustainable-Finance-Ansatzes für kleine und mittelständische Unternehmen auf. Und sie beschreiben, wie Finanzinstitute den Spagat zwischen Green Finance und Rendite sehen. Kritisch beleuchtet wird zudem die Rolle der Zentralbanken im Kampf gegen den Klimawandel. 

			Auf unserer Website finden Sie weitere Berichte und Analysen zu dem Thema Sustainable Finance:

			https://www.ifo.de/node/52525.

			und die Studie: 

			Clemens Fuest, Christa Hainz, Johann Wackerbauer und Tanja Stitteneder, Sustainable Finance – Eine kritische Würdigung der deutschen und europäischen Vorhaben, Studie des ifo Instituts im Auftrag der Industrie- und Handelskammer für München und Oberbayern, ifo Institut, München 2020:

			https://www.ifo.de/publikationen/2020/monographie-autorenschaft/sustainable-finance.
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			Sustainable Finance: Neue Strategie im Finanzsektor trotz Coronakrise?

			Wirtschaft und Gesellschaft befinden sich aktuell im Sog der weltweiten Coronakrise. Kilmaschutz und die Förderung der nachhaltigen Entwicklung stehen aber nach wie vor auf der poltischen Agenda, und das Thema »Sutainable Finance« gewinnt an Bedeutung. Die Finanzwirtschaft kann ein Hebel zum Umbau der Wirtschaft zu mehr Nachhaltigkeit sein, indem Gelder gezielt in »grüne« Investitionen gelenkt werden. Wird »Sustainable Finance« für den Kapitalmarkt, trotz Coronakrise, weiter an Gewicht gewinnen? Was bedeutet dies für Unternehmen und Investoren? Und wie sehen die Finanzinstitute den Spagat zwischen Green Finance und Rendite?
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			Nachhaltigkeitsrisiken haben sich in den letzten Jahren zu einer etablierten ökonomischen Risikokategorie entwickelt.

			Nachhaltigkeitsrisiken und regulatorische Antworten

			Im World Economic Forum Global Risk Report 2020 sind die fünf größten Risiken nach der Eintrittswahrscheinlichkeit Umweltrisiken. Zudem haben zahlreiche Regierungen, unter anderem die Bundesregierung, globale Abkommen zur Reduzierung des negativen Einflusses auf die Umwelt, insbesondere den Klimawandel, unterzeichnet. Weiterhin konnte gezeigt werden, dass bereits heute zahlreiche Nachhaltigkeitsrisiken in den verschiedenen Anlageklassen eingepreist sind (vgl. Bassen et al. 2019). Das Verständnis von Sustainable Finance geht dabei über die reine Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken hinaus. Neben der Integration von Environment, Social und Governance (ESG-) Kriterien in wirtschaftliche und finanzielle Entscheidungen wird die Finanzierung zur Förderung einer nachhaltigen wirtschaftlichen, sozialen und umweltbezogenen Entwicklung sowie die Entwicklung eines Finanzsystems, das stabil ist und langfristige Bildungs-, Wirtschafts-, Sozial- und Umweltthemen berücksichtigt, einschließlich nachhaltiger Beschäftigung, Rentenfinanzierung, technologischer Innovation, Infrastrukturaufbau und Eindämmung des Klimawandels hierunter subsumiert (HLEG 2017). Diese drei Aspekte sind voneinander abhängig und zeigen die Richtung der Veränderung hin zu einem nachhaltigen Finanzsystem auf. 

			Es überrascht deshalb auch nicht, dass hierzu in den letzten Jahren zahlreiche verpflichtende und freiwillige regulatorische Entwicklungen angestoßen wurden. Allerdings fällt die Anzahl und die Geschwindigkeit der Umsetzung von Initiativen auf. Allein auf Ebene der EU-Kommission sind in den letzten zwei Jahren mit der High Level Expert Group, dem EU Action Plan, der Technical Expert Group und den damit verbunden Direktiven und delegierten Rechts­akten zu Taxonomie, Klima-Benchmark und Offenlegungsverordnung für Finanzinstitutionen eine Vielzahl von Maßnahmen ergriffen worden, um den Handlungsspielraum des Finanzsektors zu nutzen und um die Transformation voranzubringen. Es wird also deutlich, dass der Finanzsektor von der Regulierungsseite  als wesentlicher Hebel für die Erreichung gesellschaftlicher Ziele gesehen wird. Dieses hat gleichzeitig zur Konsequenz, dass sich zahlreiche regulatorische und transitorische Risiken für Kapitalmarktteilnehmer ergeben, die adäquat eingepreist werden sollten.

			ESG in der Coronakrise

			Analysiert man den Zufluss an Mitteln während der Coronakrise in nachhaltige Anlagen, wird deutlich, dass diese von vielen Investoren als »safe habour« angesehen werden. Morningstar dokumentiert für das 1. Quartal 2020 einen globalen Zufluss zu ESG-Fonds von 45,8 Mrd. US-Dollar, während konventionelle Fonds einen Abfluss von rund 384,7 Mrd. US-Dollar verzeichnen (vgl. Morningstar 2020). Ein Vergleich der Performance von traditionellen Indizes mit den entsprechenden ESG-Indizes verdeutlicht, dass alle vier MSCI-ESG-Indizes im Zeitraum Januar bis März2020 ihre traditionellen Vergleichsindizes outperformen (vgl. MSCI 2020). Allerdings ist es denkbar, dass auch andere Faktoren, die in den ESG-Indizes berücksichtigt werden, nicht explizit ausgewiesen werden. So gibt es auch wissenschaftliche Studien, in denen die Performance differenzierter betrachtet wird. Demers et al. (2020) analysieren beispielsweise die Ent­wicklung des US-Markts für 1631 Unternehmen in den ersten zwei Quartalen 2020. Sie können zeigen, dass ESG keine erklärende Variable für die Performance im 1. Quartal der Krise ist und im 2.Quartal sogar leicht negativ korreliert. Vielmehr erklären Verschuldungsgrad, Liquidität, Branchencharakteristika, traditionelle Marktrisiken und vor allem Innovation der Unternehmen die finanzielle Performance in der Coronakrise. Es ist somit bisher keine eindeutige Aussage auf Basis der kurzfristigen für die Coronakrise zur Verfügung stehenden Daten über die Performance ratsam; langfristig ist der Zusammenhang allerdings hinreichend belegt (vgl. Friede, Busch und Bassen 2015).

			Umsetzung der Regulierung

			Neben den marktlichen Entwicklungen werden aber vor allem die oben angesprochenen Regulierungsmaßnahmen dazu beitragen, die Transformation des Finanzmarkts und der Realwirtschaft voranzutreiben. Die EU-Kommission hat 2020 ein Portfolio an verschiedenen Maßnahmen vorgestellt und implementiert: das EU Ecolabel für Fonds, die Berichterstattung von Finanzinstitution über die Integration von ESG, die Berichterstattung über die Nachhaltigkeit von Fonds, die Überarbeitung der Non Financial Reporting Directive (NFRD) sowie die EU-Taxonomie. Von diesen Maßnahmen wird insbesondere die Taxonomie-Verordnung einen wesentlichen Beitrag zur Durchdringung des Finanzmarkts leisten, da sie eine Vielzahl von Maßnahmen verknüpft. Die dahinterstehende Grundannahme basiert darauf, dass eine Klassifizierung in Verbindung mit einer standardisierten, verpflichtenden Berichterstattung die Vergleichbarkeit und damit die Informationseffizienz erhöht. 

			EU-Taxonomie als wesentlicher Pfeiler der Regulierung

			Am 18. Juni 2020 ist die EU-Taxonomie (Verordnung (EU) 2020/852)1 in Kraft getreten. Auf Unternehmen, die bisher schon der Non Financial Reporting Directive (NFRD) bzw. dem deutschen CorporateSocial-Responsibility-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) unterliegen, sowie auf Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater kommen somit kurzfristig neue Berichtspflichten zu. Die Berichtspflichten werden deutlich verschärft und erfordern kurzfristige Anpassungen von Unternehmen und Finanzmarktteilnehmern.

			Die Taxonomie-Verordnung enthält ein Klassifizierungssystem, um unternehmerische Aktivitäten (activities) eindeutig als nachhaltig einstufen zu können. Voraussetzung hierfür ist, dass sie einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung mindestens eines der sechs festgelegten Umweltziele leisten. Diese sogenannten »Environmental Objectives« sind: 

			
					Reduzierung der Klimaveränderungen (climate change mitigation), 

					Anpassung an Klimaveränderungen (adaptation to climate change), 

					Schutz von Wasser und Meeresressourcen (protection of water and marine resources), 

					Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft (transition to a circular economy), 

					Vermeidung von Verschmutzung und Abfall (pollution and waste prevention), 

					Schutz des Ökosystems (protection of ecosystems). 

			

			Weiterhin dürfen die unternehmerischen Aktivitäten keinem der anderen Umweltziele entgegenstehen (do no significant harm) und müssen ein Mindestmaß an sozialen Standards erfüllen, wie beispielsweise die Erfüllung gewisser Arbeitsstandards. Die Technical Expert Group (TEG) der EU, die auch die Taxonomie entwickelt hat, hat zur Prüfung der Environmantal Objectives sogenannte Technical-Screening-Kriterien vorgestellt, die zur Messung der Reduzierung der Klimaveränderungen und der Anpassung an Klimaveränderungen (Objectives 1 und 2) dienen sollen. Für alle Umweltziele wurden Kriterien entwickelt, um zu prüfen, ob unternehmerische Aktivitäten keinen signifikanten Schaden im Hinblick auf die Umweltziele anrichten.

			Unternehmen sollen so darüber Auskunft geben, wo Klimarisiken liegen, und Finanzströme sollen in Investitionen gelenkt werden, die das Ziel der Klimaneutralität unterstützen. Die Technical-Screening-Kriterien werden von der neu gegründeten Plattform Sustainable Finance der EU weiterentwickelt und prä­zisiert. Diese sind als sogenannte delegierte Rechtsakte (delegated acts) für den 31. Dezember 2020 geplant und innerhalb der EU bindend. Der zweite delegierte Rechtsakt für die verbleibenden Umweltziele ist bereits für den 31.Dezember 2021 geplant.2 
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			Im Hinblick auf die neuen Angabepflichten für Unternehmen, die unter die CSR-Richtlinie fallen, sollen die Umweltziele »Klimaschutz« und »Anpassung an den Klimawandel« bereits für alle Veröffentlichungen von nichtfinanziellen Berichterstattungen nach der CSR-Richtlinie ab dem 1. Januar 2022 gelten. Unternehmen mit beispielsweise Abschlussstichtag 31. Dezember 2021, die entsprechend der deutschen Regelung ihre nichtfinanzielle Berichterstattung bis spätestens vier Monate nach dem Abschlussstichtag veröffentlichen müssen, wären demnach von der Regelung bereits betroffen und müssten die Taxonomie-Verordnung ab dem 1. Januar 2021 anwenden. Vorgesehen ist, dass die Angabepflichten für die vier weiteren Umweltziele um ein Jahr zeitversetzt anzuwenden sind.

			Sustainable Finance Disclosure Regulation für Finanzmarktteilnehmer

			Dieses ist besonders von Interesse für den Finanzplatz, da die Regulierung (EU) 2019/2088 vom 27.November 2019 (Sustainable Finance Disclosure Regulation, (SFDR)) umfangreich die Berichtspflichten für Finanzmarktteilnehmer regelt und diese mit der Taxonomie verknüpft.3 Die neuen Anforderungen unterscheiden zwischen allen Produkten und Finanzprodukten, die ökologische und/oder soziale Ziele anstreben oder fördern. Dabei ist offenzulegen, welche Effekte Nachhaltigkeitsthemen, z.B. Klimawandel, auf die Finanzinstitutionen und welchen Einfluss die Finanzinstitutionen auf Nachhaltigkeitsthemen haben (doppelte Materialität). Dies hat zur Folge, dass Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater auf ihren Internetseiten Informationen zu ihren Strategien zur Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken veröffentlichen müssen, die sie bei ihren Anlageberatungs- oder Versicherungsberatungstätigkeiten verfolgen (Artikel3). Zudem werden Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater verpflichtend Informationen dazu veröffentlichen, wie sie nachteilige Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeits­faktoren berücksichtigen (Artikel4). Für Finanzberater gilt für die Beratung, dass sie in vorvertraglichen Informationen Erläuterungen darüber abgeben, wie Nachhaltigkeitsrisiken bei ihrer Anlage- oder Versicherungsberatung einbezogen werden und welche Auswirkungen Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite der Finanzprodukte haben können. Zudem sollen Finanzmarktteilnehmer Transparenz darüber schaffen, wann ökologische oder soziale Merkmale erfüllt sind, wenn Finanzprodukte entsprechend beworben werden (Artikel 8). Für die konkrete Ausgestaltung haben die European Supervisory Authorities (ESAs) eine Joint Consultation am 1. September 2020 abgeschlossen. Es bleibt abzuwarten, wann und wie die konkrete Umsetzung erfolgen soll, denn die Verordnung gilt ab dem 10. März 2021. 

			Es besteht somit ein enormer Umsetzungsdruck für die Finanzmarktteilnehmer, der auch von ver­schiedenen Verbänden wie BVI, BAI und EuroSIF kritisiert wurde. Erschwerend kommt hinzu, dass die Konkretisierung auf Basis der Konsultation der ESA noch nicht ausgewertet und veröffentlicht wurde. Auch wenn die Umsetzung der Taxonomie im Finanzsektor einerseits vor diesen Hintergrund anspruchsvoll erscheint, ist dieses anderseits möglich und wird durch zahlreiche Fallstudien belegt. Verschiedene internationale Fondsgesellschaften haben auf Basis der vorliegenden technischen Bewertungskriterien geprüft, ob ihre Fonds entsprechend der Taxonomie als nachhaltig kategorisiert werden können, und kamen zu einer positiven Bewertung (vgl. PRI 2020). Eine umfangreiche empirische Studie hierzu untersucht 101europäische Equity-Fonds mit ca. 1831 investierten Unternehmen (vgl. Hessenius et al. 2020). Auch hier zeigt sich, dass die Taxonomie auf die Fonds anwendbar ist; aufgrund des bisher nur geringen Umfangs an Zielen und Industrien sowie der mangelnden Be­richterstattung auf Unternehmensseite können allerdings nur 3% der Fonds den Anforderungen des EU-Ecolabels entsprechen.

			Zusammenfassender Ausblick

			Es zeigen sich zusammenfassend, dass sowohl marktliche als auch regulatorische Maßnahmen das Thema Sustainable Finance in der Coronakrise eher verstärkt haben. Aufgrund der zu erwartenden weiteren Zunahme gesellschaftlicher Risiken und daraus abgeleiteter regulatorische Maßnahmen wird Sustainable Finance für den Kapitalmarkt in den nächsten Jahren weiter an Bedeutung gewinnen, da sowohl auf Seiten der EU als auch der Bundesregierung mehrfach die Überzeugung geäußert wurde, dass die gesellschaftlichen Herausforderungen nicht allein aus öffentlichen Mitteln finanziert werden können. Für Unternehmen und für Finanzmarktakteure werden die Transparenzpflichten weiter deutlich steigen. Aber auch andere geplanten Maßnahmen wie etwa zur Sustainable Corporate Governance werden eine Durchdringung zahlreicher Investitionsentschei­dungen mit Nachhaltigkeitskriterien mit sich bringen. Dieses bedeutet für Unternehmen und Investoren einen gemeinsamen Kraftakt, gleichzeitig stellt es aber einen wesentlichen Beitrag zur Klimaneutralität 2050 und zur Erreichung weiterer gesellschaftlicher Ziele dar.
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					1	Verfügbar unter: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN.

				

				
					2	Einen Einblick in die bereits entwickelten Technical-ScreeningKriterien findet man im Anhang des Abschlussberichts der TEG (technical annex to the TEG’s final report), verfügbar unter: https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en.

				

				
					3	Verfügbar unter: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN.
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			Sustainable Finance kann während und nach der Corona-Pandemie helfen, die deutsche Wirtschaft zu stärken und gleichzeitig einen wichtigen Beitrag zum Erreichen der politischen Nachhaltigkeitsziele leisten. Dazu bedarf es eines holistischen Ansatzes, einer starken und beispielgebenden öffentlichen Hand sowie der aktiven Begleitung und Institutionalisierung des Umsetzungsprozesses. Sustainable Finance ist aber keine Silver Bullet für die Nachhaltigkeitstransformation.

			Sustainable Finance – ein Puzzleteil für den Erfolg der Nachhaltigkeits-transformation

			Sustainable Finance leistet einen wichtigen Beitrag zur nachhaltigen Transformation der Volkswirtschaft (vgl. WBGU 2011; Schneidewind 2018) und damit zum Erreichen sowohl der nationalen sowie der von Deutschland mitgetragenen internationalen Ziele (vgl. u.a. Bundesregierung 2020; United Nations 2015a; 2015b). Dabei sollte Sustainable Finance als ganzheitlicher Prozess und das Zusammenspiel aller relevanten Akteur*innen1 und der Befähigung des Finanzsektors verstanden werden, Nachhaltigkeitsrisiken und die Nachhaltigkeitswirkungen im Hinblick auf die eigenen (Kreditvergabe-, Investment- und Beratungs-)Aktivitäten nicht nur zu verstehen, sondern sie als ein zentrales Element in seine Entscheidungskalküle einzubeziehen. Besonders prägnant wird die Bedeutung des Finanzsektors durch die Anforderung, Finanzflüsse an den Zielen des Pariser Klimaabkommens auszurichten (vgl. United Nations 2015a). Die Berichte des IPCC (2014/2015; 2018) geben Hinweise auf die dafür notwendigen Transformationspfade. 

			Die Covid-19-Pandemie deckt nun auf, wie stark die Wirtschaft von Krisen betroffen sein kann. Nachhaltigkeitskrisen wie z.B. in Bezug auf die globale Erhitzung und den Verlust der Biodiversität dürften mittel- bis langfristig im Vergleich zu Covid-19 noch zu wesentlich stärkeren Effekten führen. Bereits heute lassen sich Vorboten wie Wasserknappheit und andere Extremwetterereignisse z.B. als Effekte der globalen Erhitzung aus den Statistiken herauslesen (vgl. Der Spiegel 2020).

			Transformation ist ein multidimensionaler Prozess. Alle Ebenen der Gesellschaft und Wirtschaft sind betroffen. Diese Veränderung beginnt aus der Nische heraus in der Form eines dynamischen Suchprozesses. Innovation und damit Transformation wird durch Aktivitäten einer Vielzahl von privaten und auch staatlichen Akteur*innen begleitet, von denen die Finanzmarktakteur*innen nur einer sind. Dabei entsteht aus einzelnen Nischeninnovationen über die Zeit eine systemische Transformationsbewegung (vgl. Abb.1). Diese führt wiederum zu einem neuen Equilibrium. Die Nachhaltigkeitstransformation ist der Nische zwar entwachsen, die Menschheit ist allerdings noch weit von einem (neuen) nachhaltigen Equilibrium entfernt. Finanzmarktakteur*innen kommt in diesem Kontext eine besonders exponierte Rolle zu, da sie durch ihre Finanzierungs- und Investitionskalküle auf die Finanzierbarkeit von ökonomischen Aktivitäten faktisch Einfluss nehmen.
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			Kohärente politische Rahmenbedingungen wichtige Voraussetzung

			Die Finanzmarktakteur*innen haben somit eine unterstützende Funktion, die Gegenstand der folgenden Ausführungen ist. Dieser Funktion bedürfte es jedoch nicht in einer aktiven Form, wäre zum einen die Wirtschaft insgesamt bereits auf einen nachhaltigen Pfad eingeschwenkt und wäre zum anderen genügend Zeit, um die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. Da dies auch aufgrund fehlender kohärenter und zu wenig zielgerichteter politischer Rahmenbedingungen nicht der Fall ist (vgl. carbontracker.org 2020), führt die Kapitalallokation durch den Finanzsektor nicht notwendigerweise zur Finanzierung der gesamtwirtschaftlich erwünschten nachhaltigen wirtschaftlichen Aktivitäten und Infrastruktur, wie sie sich im Vorschlag der Europäischen Kommission (2020) zum europäischen Green Deal manifestieren. Aus diesem Grund hat die EU-Kommission 2018 ihren Action Plan on Financing Sustainable Growth vorgelegt, der bis voraussichtlich Ende 2020 durch die Veröffentlichung der Renewed Sustainable Finance Strategy ergänzt und fortgeführt werden wird (vgl. Europäische Kommission 2018).

			Finanzmarktakteur*innen – die Spinne im Netz?

			Den Finanzmarktakteur*innen stehen eine Reihe von Instrumenten zur Verfügung, um Investitionsentscheidungen zu beeinflussen:

			
					Dialog mit Unternehmen, an denen eine Eigenkapitalbeteiligung besteht, und Kreditnehmern im Hinblick auf die Zukunftsfähigkeit ihres jeweiligen Geschäftsmodells, orientiert an den nationalen Nachhaltigkeitszielen, gegebenenfalls unter Berücksichtigung der materiellen Nachhaltigkeitsrisiken in den Finanzierungskosten z.B. im Rahmen der Kreditvergabe oder der Bewertung von Vermögensgegenständen wie z.B. Aktien;

					auf Portfolioebene Transparenz und Verständnis für die aggregierten Nachhaltigkeitsrisiken und ihre pfadabhängige Sensitivität als Voraussetzung für die Beeinflussung der Risikoposition durch das Management und als Grundlage für die Berichterstattung an die Aufsichtsorgane (Aufsichtsrat, Aufsichtsbehörden);

					Aufsichtsbehörden steht das einschlägige aufsichtsrechtliche Instrumentarium wie z.B. veränderte Anforderungen an die Kapitalunterlegung risikobehafteter Vermögensgegenstände zur Verfügung, auf Basis belastbarer Daten die langfristige Finanzmarktstabilität zu gewährleisten, indem sie eine längerfristige Perspektive in die Aufsichtspraxis integrieren und auf diese Weise zukünftige negative Effekte z.B. von Treibhausgasemissionen auf Veränderungen träger physikalischer Systeme wie der Atmosphäre und ihre Folgewirkungen antizipieren.

			

			Der öffentlichen Hand kommt eine entscheidende Rolle zu

			Der öffentlichen Hand kommen auch für die Finanzmarktteilnehmer*innen entscheidende Rollen zu: Als Rahmensetzer*in für eine Finanzmarktregulierung, die langfristige Nachhaltigkeitsziele- und -risiken systematisch in die Methoden und Modelle integriert; als wichtiger Nachfrager*in nach Finanzdienstleistungen wie z.B. als Kapitalanleger*in (z.B. die Versorgungsrücklagen des Bundes und der Länder); sowie als führender Emittent*in von Staatsanleihen in Europa mit Vorbildfunktion auch im Hinblick auf die Verwendung der Haushaltsmittel und ein transparentes Berichtswesen. 

			Aber auch als Anreizgeber*in über staatliche Förder- und Garantieprogramme (z.B. KfW, EulerHermes, Riester- und Rürup-Rente), über steuerliche Vorteile für nachhaltige Finanzierungen sowie in Bezug auf das Erklären und Vermitteln der mittel- und langfristigen Vorteile gegenüber der Öffentlichkeit. Nicht zu vergessen den Einfluss der öffentlichen Hand auf die bilanzielle Bewertung von Vermögensgegenständen unter Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken, weitreichende verbindliche Transparenzanforderungen für Unternehmen in Bezug auf Nachhaltigkeit als Voraussetzung für die Berichterstattung auf Ebene der Finanzinstitutionen, das Ermöglichen der Wahrnehmung von Aktionärsrechten in Hinblick auf ein gemeinsames Vorgehen von Anteilseignern in Bezug auf Nachhaltigkeitsziele und nicht zuletzt Mindestqualifikationen sowie die Aus- und Weiterbildung von Leitungsorganen (Vorstand, Geschäftsführung, Aufsichtsrat) in Bezug auf Nachhaltigkeit und angemessene unternehmerische Anreizsysteme, die langfristige Nachhaltigkeitsaspekte ausreichend berücksichtigen.

			Ebenso entscheidend ist ein kohärenter ordnungspolitischer Rahmen für die Finanzmarktakteur*innen: die Definition von Transformationspfaden, ihre laufende zielorientierte Anpassung sowie eine ausreichende und wirksame Bepreisung externer Effekte wie z.B. von Treibhausgasemissionen. Beides senkt für Finanzmarktakteur*innen die Transaktionskosten in Bezug auf das Verständnis und die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten.

			Wissenslücken konsequent schließen

			Darüber hinaus stehen Finanzmarktakteur*innen vor der Herausforderung, belastbare Methoden für die Messung der Nachhaltigkeitswirkung ihrer Investitionen zu entwickeln und z.B. Klimaszenarien in langfristige und zukunftsgerichtete finanzielle Szenarien zu übersetzen. Insbesondere anwendungsorientierte und für politische Entscheidungsträger*innen aufbereitete wissenschaftliche Forschung kann hierzu einen wichtigen Beitrag leisten. Nichtregierungsorganisationen können in Bezug auf relevante Fragestellungen ein*e wichtige*r Impulsgeber*in sein. Sie können zudem auf eine stärker langfristig ausgerichtete Perspektive von Anleger*innen hinwirken.

			Institutionalisierung als wichtiger Erfolgsfaktor

			Der Aufbau von Know-how bei allen Finanzmarktakteur*innen ist Voraussetzung zur Bewältigung der oben genannten Herausforderungen sowie für die Evaluation, inwieweit die Maßnahmen einen systematischen sowie möglichst effizienten Beitrag zur Zielerreichung leisten.

			Hierfür bietet sich das Schaffen einer geeigneten Infrastruktur von Institutionen sowohl auf der Ebene der Politik wie auf Ebene der Finanzinstitute an. 

			Für die Politik ginge es darum, ein gesamthaftes Verständnis für das Potenzial und die Limitationen aufsichtsrechtlicher sowie Anreize schaffender Maßnahmen sowie des eigenen (Nachfrage-)Verhaltens für den Finanzmarkt sowie die Wirkungen ordnungspolitischer Maßnahmen in benachbarten Politikfeldern zu analysieren, politisch zu bewerten sowie den Fortschritt und die Wirkung im Nachhinein zu evaluieren. 

			Für die Finanzinstitute geht es zumindest kurz- bis mittelfristig um die Entwicklung eines gemeinsamen und idealerweise standardisierten Verständnisses sowie von praktischen Lösungsansätzen zur Schaffung der Voraussetzungen zur Integration eines um Nachhaltigkeitsrisiken erweiterten Risikoverständnisses (»outside-in«) wie auch der Wirkungen auf Umwelt und Gesellschaft (»inside-out«).

			Die Initiative hierfür liegt jeweils bei den politischen Entscheidungsträger*innen wie auch den Finanz­instituten selbst. Hierbei kann auf bewährte Vorbilder zurückgegriffen werden. Ein tiefgehendes Verständnis für die Bedeutung des Finanzsektors bedarf einer angemessenen Ressourcenausstattung z.B. auf Regierungsebene, nicht zuletzt um eigene Vorstellungen und Ideen systematisch entwickeln zu können. Die könnte beispielsweise von einer unabhängigen Denkfabrik mit fokussierter Ausrichtung unterstützt werden. Finanzinstitutionen haben bereits in den 1990er Jahren begonnen, sich außerhalb der bewährten Verbandsstrukturen mit Betriebsökologie zu befassen. Ein Zusammenschluss von Finanzmarktpraktiker*innen wie zur Net-Zero Asset Owner Alliance ist ein aktuelles Beispiel, an dem es sich zu orientieren lohnt.

			Covid-19 – staatliche Konjunkturprogramme konsequent nachhaltig ausrichten

			Die Covid-19-Pandemie hat zeitweise zu einem stärkeren Einbruch der Weltwirtschaft als während der Finanzkrise 2008/2009 geführt (vgl. BBC 2020). Ziel vieler Regierungen ist es deshalb, die wirtschaftlichen Effekte der Pandemie abzumildern und durch Konjunkturprogramme möglichst schnell auf den prä-pandemischen wirtschaftlichen Stand zurückzukehren. 

			Damit Konjunkturprogramme über Kurzfristeffekte hinaus die Wirtschaft in Bezug auf langfristige Wettbewerbsfähigkeit und Effizienz stärken können, müssen diese konsequent an den Nachhaltigkeitszielen ausgerichtet sein. Die technische Umsetzung ist Gegenstand einer intensiven Debatte, da die kurzfristig erwünschte Anreizwirkung unter Umständen zur Zementierung nicht-nachhaltiger Wirtschaftsstrukturen führen würde. Auch ist die Absorptionsfähigkeit in Bezug auf die Technologien von morgen nicht in dem Maße gegeben, wie es wünschenswert wäre. Ein Ausweg könnte eine kombinierte Anwendung der Logik der EU-Taxonomie für nachhaltige ökonomische Aktivitäten, die einen substanziellen Nachhaltigkeitsbeitrag leisten, mit Minimum-Nachhaltigkeits-Performancestandards (d.h. des Vermeidens der Förderung von ökonomischen Aktivitäten mit signifikanter negativer Wirkung) und der Verpflichtung in Bezug auf die strategische Nachhaltigkeits-Ausrichtung auf Unternehmensebene (z.B. in Form von Zielsetzungen für Nachhaltigkeitsschlüsselindikatoren wie z.B. den direkten und indirekten Treibhausgasausstoß).

			Sustainable Finance ist ein wichtiges Puzzleteil in Rahmen der Großen Transformation, die mit der Covid-19-Pandemie und dem technischen Fortschritt der letzten Jahre an einem entscheidenden Durchbruch stehen könnte. Eine zeitnahe Institutionalisierung von Sustainable Finance könnte an diesem entscheidenden Punkt dazu beitragen, dass die Nachhaltigkeit von Konjunkturprogrammen über die nächsten Jahre hinweg einem angemessenen Monitoring unterliegt. Alle Akteur*innen, staatliche wie private, gemeinsam wie in ihrem unmittelbaren Verantwortungsbereich, haben es in der Hand, die Konjunkturmaßnahmen im Zusammenhang mit Covid-19 verantwortungsvoll zu nutzen und die Große Transformation zu einem Erfolg zu machen und so die mittel- und langfristige Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands zu stärken, nicht zuletzt auch deshalb, um den nachfolgenden Generationen eine lebenswerte Erde zu hinterlassen.
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			Der Kampf gegen den Klimawandel und die För­derung der nachhaltigen Entwicklung gehörte bereits vor Ausbruch der Pandemie zu den wichtigsten sozialen, wirtschaftlichen und politischen Anliegen. Auch bei den wirtschaftspolitischen Maßnahmen zur Bekämpfung der Folgen der Pandemie spielen Nachhaltigkeitskriterien eine bedeutende Rolle. Sie finden nicht zuletzt im European Green Deal Anwendung. Zwar sind sich die meisten Beteiligten über die Notwendigkeit einer nachhalti­geren Wirtschaft einig, doch über die konkrete Ausgestaltung gehen die Meinungen bisher aus­einander.

			Mit Vorlage des EU-Aktionsplans zur Finanzierung einer nachhaltigeren Wirtschaft (Sustainable Finance) weist die Europäische Kommission dem Finanzsystem eine Schlüsselrolle zu. Ziel dieses Aktionsplans ist es, das Finanzsystem so zu regulieren,dass es zu einer nachhaltigen Entwicklung beitragen kann. Auch die Bundesregierung misst dem Thema große Bedeutung bei. Sie hat sich zum Ziel gesetzt, Deutschland als führenden Standort für Sustainable Finance zu etablieren. Dazu wurde der Sustainable-FinanceBeirat der Bundesregierung ins Leben gerufen und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) mit der Integration des Themas Nachhaltigkeit in die Bankenaufsicht beauftragt. In der EU und in Deutschland werden derzeit zahlreiche Maßnahmen diskutiert – zum Teil kontrovers. Gerade für die deutsche Wirtschaft sind kleinere und mittlere Unternehmen (KMU) von enormer Bedeutung. Welche Auswirkungen der Umbau des Finanzsektors auf die Mittelstandsfinanzierung haben könnte, ist deshalb eine wichtige, wenn auch bisher wenig diskutierte Frage. 

			EU-Aktionsplan und Maßnahmen auf europäischer Ebene

			Die Ziele des EU-Aktionsplans lassen sich in drei Gruppen zusammenfassen (Europäische Kommission 2018): 

			1. Kapitalströme in nachhaltige Investitionen lenken,

			2. finanzielle Risiken managen, die sich aus ökologischen und sozialen Problemen ergeben, und

			3. Transparenz und langfristige Nachhaltigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstätigkeit fördern.
			
			Der EU-Aktionsplan umfasst zahlreiche Maßnahmen, unter denen die sogenannte »Taxonomie« von besonderer Bedeutung ist, um das Thema Nachhaltigkeit im Finanzsektor zu verankern. Die Taxonomie bildet das zentrale Element für die Bewertung der Nachhaltigkeit einer wirtschaftlichen Aktivität. Sie bietet eine einheitliche Definition von Nachhaltigkeit, indem sie bestimmte Wirtschaftsaktivitäten als nachhaltig eingestuft. Bislang beschränkt sich die Taxonomie auf den Umweltaspekt. Damit wirtschaftliche Aktivitäten als ökologisch nachhaltig gelten können, müssen sie einen wesentlichen Beitrag zu mindestens einem der sechs Umweltziele leisten und dürfen die anderen Umweltziele nicht beeinträchtigen (Do no significant harm, DNSH). Darüber hinaus müssen sie ein Mindestmaß an Schutz für die Beschäftigten gewährleisten (TEG 2019a).1 Die Taxonomie definiert insbesondere für die ersten beiden Ziele (Klimaschutz und  Anpassung an den Klimaschutz) technische Screening-Kriterien. Dabei handelt es sich im Idealfall um Schwellenwerte, die erfüllt sein müssen, damit eine Aktivität als nachhaltig betrachtet werden kann.

			Basierend auf der Taxonomie, sollen Kriterien für grüne Finanzprodukte geschaffen werden. Damit soll für Anleger die erforderliche Markttransparenz gewährleistet und das Problem des »Greenwashings« vermieden werden. Daneben sieht der Aktionsplan Pflichten für Vermögensverwalter und institutionelle Investoren in Bezug auf Nachhaltigkeit vor, stärkt die Transparenz der Unternehmen hinsichtlich ihrer Umwelt-, Sozial- und Governance-Politik (Environmental, Social and Governance, ESG) und führt einen »Green Supporting Factor« in die EU-Aufsichtsregeln für Banken und Versicherungen ein (Europäische Kommission 2020a). 

			Ziele und Diskussion der Maßnahmen

			Wirtschaftspolitische Maßnahmen müssen sich an ihrer erwarteten Zielerreichung messen lassen. Deshalb diskutieren wir die erwarteten Effekte im Folgenden näher. Gerade KMU, die für die deutsche Volkswirtschaft von enormer Bedeutung sind, weisen zahlreiche Besonderheiten auf. Wir betrachten daher auch, wie sich die Anforderungen auf diese Unternehmen auswirken können (vgl. Box: Herausforderungen für KMU).2 

			Ziel 1: Kapitalflüsse in nachhaltige Investitionen lenken

			Für den Übergang zu mehr Nachhaltigkeit sind erhebliche Investitionen nötig. In der EU rechnet man mit jährlich 175 Mrd. Euro an zusätzlichen Investitionen allein für den Klimaschutz (TEG 2019a). Durch Investitionen in nachhaltige wirtschaftliche Aktivitäten lässt sich zudem vermeiden, dass neue Vermögensgegenstände geschaffen werden, die beispielsweise Transitionsrisiken3 ausgesetzt sind und durch politische Entscheidungen zur Bekämpfung des Klimawandels entwertet werden. Schätzungen zufolge könnten derzeit über 40% der Aktienportfolios von Pensionsfonds und Investmentfonds von Transitionsrisiken betroffen sein (vgl. Monasterolo 2020). 

			Um die Kapitalflüsse vermehrt in nachhaltige Investitionen zu lenken, wird Nachhaltigkeit als ein Kriterium in der Anlageberatung bzw. bei der Kreditvergabe definiert. Dabei ergeben sich neue Differenzierungen in den Finanzierungsmöglichkeiten und -konditionen. Das sollte dazu führen, dass sich nachhaltige Unternehmen im Vergleich zu weniger nachhaltigen Unternehmen günstiger finanzieren können. Relativ gesehen steigen also die Kapitalkosten für weniger nachhaltige Unternehmen bzw. für Unternehmen, die ihre Nachhaltigkeit nicht oder nicht ausreichend darstellen (können), und ihre Rentabilität sinkt. Dies schlägt sich in ihren Investitions- und Produktionsentscheidungen nieder. Auf diesem Weg wirkt das Kriterium der Nachhaltigkeit über den Finanzmarkt auf die Realwirtschaft. 

			Bisherige empirische Studien befassen sich mit dem Anlageerfolg und Kreditkonditionen. Eine Meta-Studie, die die Ergebnisse von 2000 Untersuchungen zusammenfasst, kommt beispielsweise zu dem Schluss, dass die überwiegende Mehrheit der Studien eine höhere Rendite bei nachhaltigen Investments findet. Dies trifft insbesondere auf Investitionen in nachhaltige Unternehmen zu (vgl. Friede, Busch und Bassen 2015). Der bisherige Befund sollte daher erwarten lassen, dass die Anleger keine zusätzlichen Anreize benötigen, um ihr Kapital in nachhaltige Anlagen zu investieren. 

			Die Untersuchungen des Anlageerfolgs und der Kreditvergabe stützen sich auf Nachhaltigkeits-Ratings, für die sich Unternehmen freiwillig entscheiden. Die bessere Performance nachhaltiger Investitionen kann unterschiedliche Ursachen haben. Eine Möglichkeit ist, dass ESG-Kriterien Unternehmensmerkmale erfassen, die vorher nicht transparent waren, und die die Profitabilität von Unternehmen (mit-)erklären. Auch könnte es sein, dass sich ohnehin profitablere Unternehmen für ein Nachhaltigkeits-Rating entscheiden. Diesen Selektionseffekt gäbe es nicht, wenn alle Unternehmen dazu verpflichtet wären, ein Nachhaltigkeitsrating vorzulegen. 

			Außerdem könnten die Finanzmarktteilnehmer die Profitabilität der Unternehmen durch ihre Investition erhöhen, indem sie ihre Ansprüche an das Management herantragen und die sich daraus ergebenden Managemententscheidungen sich positiv auf den Gewinn niederschlagen oder indem sie gezielt in nachhaltige Unternehmen investieren, die finanzierungsbeschränkt sind. Dieser Effekt entsteht selbst dann, wenn alle Unternehmen ein Nachhaltigkeitsrating vorlegen müssten. An dieser Stelle stellt sich die grundsätzliche Frage, wie stark der Einfluss von Investoren auf die Nachhaltigkeit von Unternehmen ist. Ein Überblicksaufsatz zu diesem Thema resümiert, dass die Investoren tatsächlich Einfluss ausüben können, dass dieser aber beschränkt ist. Deshalb betonen die Autoren, dass der Einfluss der Investoren für die notwendige »fundamentale Transition« nicht ausreichen wird, und fordern von der Politik ursachenadäquate wirtschaftspolitische Maßnahmen (vgl. Kölbel et al.2019).

			Des Weiteren könnten nachhaltige Investitionen einen positiven externen Effekt auf andere Investitionen ausüben: wenn durch internationale Koordination der Übergang zu einer nachhaltigeren Realwirtschaft regional kostengünstiger zu realisieren ist (vgl. Kittner et al. 2017). Der zugrunde liegende Mechanismus resultiert aus den real beobachteten Lernkurven für Photovoltaik, Windenergie und Batteriespeicher, also den wichtigsten Technologien der Energiewende. Diese Externalität sollte zielgerichtet und ursachenadäquat adressiert werden, indem z.B. die Subventionen für die Investitionen gewährt werden und nicht für deren Finanzierung. 

			Ziel 2: Umweltrisiken managen 

			Den Finanzsektor in die Umweltpolitik bzw. hier insbesondere die Klimapolitik einzubeziehen ist relativ neu. Es gilt deshalb zu klären, ob Finanzmarktprodukte überhaupt komplementär zur klassischen Umwelt- bzw. Klimaschutzpolitik wirksam werden können. Die theoretische Fundierung der Umwelt- und Klimaschutzpolitik beruht darauf, dass die verursachten bzw. zu vermeidenden Umweltschäden in die Kalkulation des Verursachers einbezogen werden müssen. Deshalb basieren die Umweltpolitik der Europäischen Union und der Bundesrepublik Deutschland wesentlich auf dem Verursacherprinzip. Durch Anrechnung der externen Umweltkosten verändert sich die Kostenstruktur zuungunsten umweltschädlicher Produktions- und Konsumweisen und zugunsten umweltfreundlicherer Alternativen. Bei preiselastischen Nachfragefunktionen hat dies zur Folge, dass die Nachfrage nach der umweltschädlichen Alternative zurückgeht und nach der umweltfreundlicheren Alternative steigt. Die Produktion wird angepasst, und längerfristig werden Investitionen umgelenkt. Mit anderen Worten: Die realwirtschaftliche Anpassung an den Einsatz umweltpolitischer Instrumente erzielt bereits den erwünschten Lenkungseffekt, und die finanzwirtschaftlichen Anpassungen im Unternehmenssektor folgen den realwirtschaftlichen. Es stellt sich damit die Frage, welche Rolle dem Finanzsektor in der Umwelt- und Klimaschutzpolitik überhaupt zukommen könnte. 

			Eine Möglichkeit besteht darin, dass nachhaltige Finanzanlagen als Unterstützung der klassischen Umweltpolitik dienen. Eine derartige Unterstützung könnte notwendig sein, wenn der Umweltentlastungseffekt der eingesetzten umweltpolitischen Instrumente in die gewünschte Richtung geht, das anvisierte Umweltziel, z.B. das Reduktionsziel für Treibhausgase, aber nicht vollständig erreicht wird. In diesem Fall könnte ein Eingriff in den Finanzsektor mit Kriterien für »grüne Finanzprodukte« grundsätzlich unterstützend wirken. Es ist jedoch unklar, welcher Beitrag dadurch zu den umweltpolitisch gewünschten Zielen geleistet würde, da die Höhe der Nachfrage nach grünen Finanzprodukten ungewiss ist. Sicher würde das anvisierte Umweltziel erreicht, wenn alle Emittenten von Treibhausgasen in das EU-Emissionshandelssystem einbezogen würden. Allerdings wäre es dann nicht mehr erforderlich, den Effekt durch Finanzmarktregulierungen zu unterstützen. 

			Ziel 3: Transparenz und Langfristigkeit fördern 

			Dieses Ziel des EU-Aktionsplans greift ein zentrales Problem der Unternehmensführung auf. Liegen Eigentum und Kontrolle in einem Unternehmen nicht in einer Hand, kann ein unterschiedlicher Informationsstand (asymmetrische Information) zu Anreizproblemen führen. Dies bedeutet, dass sich die Ziele des Managers nicht immer mit denen des Eigentümers decken. Anreizprobleme entstehen beispielsweise, wenn Manager mit einem kürzeren Zeithorizont planen als Eigentümer. Der EU-Aktionsplan setzt an den beiden problematischen Stellen an. Zum einen sollen Informationsasymmetrien durch mehr Transparenz abgebaut werden. Zum anderen soll durch einen längeren Entscheidungshorizont die Langfristigkeit der wirtschaftlichen Tätigkeit gefördert werden. Hier gilt es zu beachten, dass die Anreizprobleme bei großen, über den Kapitalmarkt finanzierten Unternehmen eine sehr viel größere Rolle spielen als bei kleineren Unternehmen, die inhaber- oder familiengeführt sind.

			Zur Stärkung der Transparenz der Unternehmen in Bezug auf ihre Nachhaltigkeit werden durch die Non-Financial Reporting Directive (NFRD) die Berichtspflichten der Unternehmen auf nicht-finanzielle Aspekte ausgeweitet. Seit dem Jahr 2018 müssen größere Unternehmen über die Themen Umweltschutz, soziale Verantwortung und Governance berichten. Die Reporting-Pflichten werden künftig erweitert und umfassen nun auch klimarelevante Informationen, die den Empfehlungen der vom Finanzstabilitätsrat der G 20 eingerichteten Task Force für klimabezogene Finanzdaten (TCFD) folgen (vgl. Europäische Kommission 2020b). Darüber hinaus sieht die Taxonomie für diese Unternehmen eine Berichtspflicht über die Nachhaltigkeit ihrer wirtschaftlichen Tätigkeit vor (vgl. Europäische Kommission 2019). 

			Eine breite Informationsbasis schafft zunächst ein Problembewusstsein in den Unternehmen und ermöglicht es ihnen, Nachhaltigkeitsthemen besser zu steuern. Zugleich entstehen Kosten für die Datenerhebung, die Unternehmen dann aufwenden werden, wenn der daraus entstehende Nutzen höher ist als die Kosten – es sei denn, sie werden dazu verpflichtet. Für die Anleger trägt mehr Transparenz sicherlich dazu bei, die Nachhaltigkeit eines möglichen Investments besser beurteilen zu können. Inwieweit Transparenz die Langfristigkeit der Entscheidung befördert, hängt davon ab, ob die Kapitalgeber in der Lage sind, den Entscheidungshorizont eines Managers zu verlängern. Verfügt der Kapitalgeber über einen längeren Entscheidungshorizont als der Manager, kommt es darauf an, wie viel Einfluss der Investor auf die Entscheidungsfindung im Unternehmen hat. Auch hier sollten sich mehr Informationen als hilfreich erweisen. Am Ende werden die konkret verfügbaren Mechanismen der Corporate Governance und natürlich die Finanzierungsstruktur des Unternehmens entscheiden, welchen Einfluss die Kapitalgeber tatsächlich ausüben können. Ist allerdings unsicher, wie sich Nachhaltigkeitskriterien entwickeln und ob das Unternehmen Kriterien langfristig erfüllen kann, werden auch Kapitalgeber, insbesondere Banken, davon betroffen sein. Eine mögliche Reaktion darauf könnte eine Verkürzung des Anlagehorizonts sein, was sich zum Beispiel in kürzeren Kreditlaufzeiten niederschlagen könnte. 

			Die Politik kann einen wichtigen Beitrag zur langfristigeren Orientierung der Entscheidungen liefern. Durch verlässliche Rahmenbedingungen und langfristig absehbare regulatorische Anforderungen reduziert die Wirtschaftspolitik die Unsicherheit für Unternehmen und trägt so zum Erwartungsmanagement bei. Für Unternehmen reduziert sich das Risiko, in Assets zu investieren, die durch politische Entscheidungen stark an Wert verlieren. Die erhöhte Planungssicherheit schafft Anreize für nachhaltiges Investieren. 
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			Ausblick

			Das Ziel einer nachhaltigeren Wirtschaftsweise gerät  immer mehr in den Fokus der öffentlichen Debatte. Der Sustain­able-Finance-Ansatz schreibt dabei dem Finanzsystem eine wichtige Rolle zu. Viele Akteure sind sich einig, dass eine nachhaltige Wirtschaft nachhaltige Investitionen erfordert. Mit welchen Maßnahmen der Finanzsektor auf Nachhaltigkeit ausgerichtet werden soll, wird jedoch derzeit kontrovers diskutiert.

			In Deutschland kommt der Mittelstandsfinanzierung große Bedeutung zu. Deshalb sollten die Besonderheiten der KMU bei der Ausgestaltung des EU-Aktionsplans berücksichtigt werden. Konkret würden KMU durch folgende Maßnahmen unterstützt:

			
					Die Politik sollte Anreize für den Umbau in ein nachhaltigeres Wirtschaftssystem schaffen und durch verlässliche Rahmenbedingungen unterstützen.

					Die Anwendung der Taxonomie auf Finanzanlagen sollte – wie vorgesehen – nicht verpflichtend sein und nicht auf alle Finanzprodukte angewendet werden.

					Die Proportionalität für KMU sollte beachtet werden, da zusätzliche Informationsanforderungen  KMU überproportional belasten. Deshalb sollten die KMU von Berichts- und Offenlegungspflichten ausgenommen oder von den zusätzlichen Kosten entlastet werden, wozu auch die öffentliche Bereitstellung von relevanten Informationen gehört.

					Die Informationen innerhalb der Hausbankbeziehung sollten ohne aufwändige Dokumentationspflichten fließen können, um die Vorteile der langfristigen Hausbankbeziehung voll auszuschöpfen.

			

			Literatur 

			Bafin (2019), Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn.

			Bundesbank und Bafin (2019), »Ergebnisse des LSI-Stresstests 2019«, Pressekonferenz am 23. September 2019, verfügbar unter: https://www.bundesbank.de/resource/blob/807590/8cd2b931f02825341c51c1de19b62354/mL/2019-09-23-stresstest-anlage-data.pdf, aufgerufen am 18. Februar 2020.

			Europäische Kommission (2018), »Frequently Asked Questions: Commission Proposals on Financing Sustainable Growth«, 24 Mai, Brüssel, verfügbar unter: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_18_3730, aufgerufen 14. Februar 2020.

			Europäische Kommission (2019), »Questions and Answers: Political Agreement on a System for Sustainable Investments (Taxonomy)«, 18.Dezember, Brüssel.

			Europäische Kommission (2020a), »Nachhaltige Finanzierung«, verfügbar unter: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_de, aufgerufen am 14. Februar 2020.

			Europäische Kommission (2020b), »Non-financial Reporting«, verfügbar unter: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/non-financial-reporting_de, aufgerufen am 14. Februar 2020.

			Friede, G., T. Busch, und A. Bassen (2015), »ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More than 2000 Empirical Studies«, Journal of Sustainable Finance & Investment 5(4), 210-233.

			Fuest, C., C. Hainz, J. Wackerbauer und T. Stitteneder (2020), Sustainable Finance – Eine kritische Würdigung der deutschen und europäischen Vorhaben, Studie des ifo Instituts im Auftrag der Industrie- und Handelskammer für München und Oberbayern, ifo Institut, München.

			Hainz, C. und M. Wiegand (2013), »Financing the German Economy During the Financial Crisis«, CESifo DICE Report 11(1), 48–54.

			Kölbel, J., F. Heeb, F. Paetzold und T. Busch (2019), »Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing the Mechanisms of Investor Impact«, verfügbar unter: https://ssrn.com/abstract=3289544.

			Monasterolo, I. (2020), »Climate Change and the Financial System«, Annual Review of Environment and Resources, im Erscheinen.

			Kittner, N., F. Lill und D. M. Kammen (2017), »Energy Storage Deployment and Innovation for the Clean Energy Transition«, Nature Energy 2(9), https://doi.org/10.1038/nenergy.2017.125.

			Rat für Nachhaltige Entwicklung (2019), Stellungnahme des Rates für Nachhaltige Entwicklung. Die Sustainable Finance Strategie der Bundesregierung muss Neuland betreten, 15. Oktober, Berlin, verfügbar unter: https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/2019/10/2019-10-15_Stellungnahme_Sustainable_Finance_Strategie_der_Bundesregierung.pdf, aufgerufen am 18. Februar 2020.

			TEG – EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019a), Financing a Sustainable European Economy, Using the Taxonomy – Supplementary Report 2019, Brüssel.

			TEG – EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019b), Financing a Sustainable European Economy, Taxonomy – Technical Report, Brüssel.


Endnoten


			
				
					1	Die sechs Umweltziele umfassen: Klimaschutz; Anpassung an den Klimawandel; Nachhaltige Nutzung und Schutz der Wasser- und Meeresressourcen; Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft; Abfallvermeidung und -recycling; Vermeidung und Reduktion der Umweltverschmutzung; Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und der Ökosysteme (TEG 2019a).

				

				
					2	Darüber hinaus behandeln wir in der diesem Artikel zugrunde liegenden Studie weitere Fragen: Wie gut lässt sich der Begriff Nachhaltigkeit definieren und operationalisieren? Welche Interdependenzen mit anderen – insbesondere umweltpolitischen – Instrumenten sind zu berücksichtigen? Wie wird die Finanzierungsneutralität und Finanzmarktstabilität beeinflusst?

				

				
					3	Transitionsrisiken sind Risiken, die sich aus dem Übergang zu CO2-freien Wirtschaftsstrukturen ergeben.

				

			

		





		
			Sylvie Goulard 

			»Grüner Schwan«
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			Die Aufgabe der Zentralbanken als unabhängige Institutionen ist in der Regel genau definiert: Gemäß Artikel 127 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) besteht das vorrangige Ziel der Europäischen Zentralbank (EZB) in der Gewährleistung der Preisstabilität. Das amerikanische Federal Reserve System und die Bank of England verfolgen zudem das Ziel, die Beschäftigung zu unterstützen. Der Kampf gegen den Klimawandel, den Verlust der Biodiversität und Pandemien sind Aufgaben, mit denen in einer Demokratie in erster Linie die gewählten Regierungen und nicht die Zentralbanken beauftragt sind. Zu diesem Zweck verfügen die Regierungen über verschiedene Instrumente, mit denen sie Anreize und Verbote einführen können, um das Verhalten der Unternehmen und der Haushalte zu beeinflussen. 

			Mehrere Gründe sprechen jedoch dafür, dass die Zentralbanken auch diese Herausforderung in ihre Handlung einbeziehen. Es wurden bereits bedeutende Fortschritte erzielt, angefangen bei der Wahrung der Finanzstabilität, die zum »Erbgut der Zentralbanken« gehört, um Tommaso Padoa-Schioppa, ehemaliges Mitglied des EZB-Direktoriums, zu zitieren. Mark Carney zeigte 2015 als erster auf, warum der Klimawandel die Finanzsysteme und Volkswirtschaften neuen, erheblichen Risiken aussetzt. Deshalb dürfen sich die Zentralbanken nicht mit kurz- oder mittelfristigen Maßnahmen begnügen, ohne die tiefgreifenden, dauerhaften Änderungen zu berücksichtigen, die eine nicht nachhaltige Wirtschaft auf lange Sicht auslöst. Da der Klimawandel systemisch wirkt, bedroht er die Stabilität des Finanzsystems und die Fähigkeit der Zentralbanken, ihr vorrangiges Ziel zu verfolgen. Dar­an erinnerten wir zusammen mit Dr.Sabine Mauderer, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank.

			Aufgrund der Verträge müssen außerdem die europäischen Zentralbanken unbeschadet ihrer vorrangigen Ziele die allgemeine Politik der EU unterstützen. Die Verabschiedung des »Green New Deals« durch die Kommission von der Leyen sowie zahlreiche Stellungnahmen des Europarats (Michel 2020) bezeugen den politischen Willen auf europäischer Ebene, die Nachhaltigkeit zu unterstützen und insbesondere die EU bis 2050 klimaneutral zu machen. Die Umsetzung dieses Ziels setzt eine allgemeine Mobilisierung aller Akteure, auch der Zentralbanken, in ihrem jeweiligen Kompetenzbereich voraus.

			Diese Einsicht gewinnt weltweit an Boden. Das Network for Greening the Financial System (NGFS) wurde Ende 2017 von acht Zentralbanken, zu denen nicht nur die Banque de France und die Deutsche Bundesbank, sondern auch die chinesische PBoC, die Banco de Mexico und die Bank Al Maghrib gehören, gegründet und zählt heute mehr als 70 Mitglieder sowie rund zehn Beobachter. Das NGFS entwickelte gemeinsame Analyseinstrumente und ermöglichte die Verbreitung und den Austausch bewährter Praktiken über nationale Grenzen hinweg.

			Auch im Bereich der Geldpolitik haben Überlegungen zum Klima begonnen. Sie könnten nach der Anfang 2020 begonnenen Strategieüberprüfung (strategic review) der EZB abgeschlossen werden. Christine Lagarde ist in dieser Hinsicht überzeugt: »Ich will alle Möglichkeiten erkunden, um den Klimawandel zu bekämpfen«, habe sie betont.

			Neben der moralischen Pflicht aller, auf ihrer Ebene beizutragen, kann man nur feststellen, dass eine Kombination der Aktionen unumgänglich ist, wenn wir den Klimawandel bremsen wollen. Die Maßnahmen, die von den gewählten Regierungen auf nationaler oder europäischer Ebene ergriffen werden, um die negativen externen Effekte (negative externalities) einzupreisen, wie etwa eine CO2-Abgabe, sind notwendig, reichen aber möglicherweise nicht aus, sogar wenn sie richtig umgesetzt werden. 

			Schließlich veranschaulicht die Covid-19-Epidemie, wie riskant die möglichen Folgen für die Menschheit und unsere Volkswirtschaften sind, wenn die Übertragung von Viren vom Tier auf den Menschen durch die Zerstörung der natürlichen Lebensräume und der Biodiversität gefördert wird. Daher fassen neue Überlegungen alle Klima- und Umweltrisiken in einem Ganzen zusammen, das manche Autoren »Grünen Schwan« nennen (Bolton et al. 2020a).

			Im Namen der Finanzstabilität

			Die Gemeinschaft der Zentralbanken, Regulatoren und Finanzaufsichtsbehörden anerkennt heute die Notwendigkeit, sich einer neuen Art von Risiken für das Finanzsystem zu stellen: den Klimarisiken. Man kann sie in zwei Gruppen unterteilen: in physische Risiken und in Übergangsrisiken.

			Die physischen Risiken betreffen die wirtschaftlichen und finanziellen Verluste, die mit der steigenden Häufigkeit und Intensität der extremen Klimaereignisse (Hurrikans, Überschwemmungen usw.) sowie dem langfristigen Wandel der Klimatrends (z.B. Anstieg des Meeresspiegels, Wüstenbildung oder Belastung der Landwirtschaft) zusammenhängen. Katastrophale Verlustrisiken sind nicht auszuschließen, insbesondere, wenn der Temperaturanstieg 1,5°C oder 2°C übertrifft.

			Übergangsrisiken ergeben sich aus einer raschen Umstellung auf eine CO2-arme Wirtschaft (beispielsweise aufgrund plötzlich beschlossener politischer Maßnahmen, technologischer Disruptionen oder Hindernisse usw.). Die Begrenzung des durchschnittlichen Temperaturanstiegs auf 1,5°C oder 2°C setzt voraus, dass ein Großteil der fossilen Brennstoffe in den bestehenden Lagerstätten nicht gefördert wird. Sie gelten deshalb als »stranded assets«, d.h. Vorkommen, die schnell jeglichen Wert verlieren und zu einem allgemeinen Ausverkauf (fire sale) führen könnten.

			Diese Bedrohung der weltweiten Finanzstabilität veranlasste das NGFS als internationale Koalition der Willigen zum Handeln. Nachdem die Mitglieder des Netzwerks im April 2019 gemeinsam die Relevanz des Klimarisikos für den Auftrag der Zentralbanken und der Aufsichtsbehörden festgestellt hatten, begannen sie im Oktober 2019, eine Reihe von Leitfäden herauszubringen, um die vorhandenen bewährten Praktiken zu teilen. Im Juni 2020 veröffentlichte das NGFS insbesondere die ersten Klimaszenarien, die als Grundlage für die Messung und Integration der Klimarisiken im Rahmen des Monitorings der Finanzstabilität dienen.

			Das NGFS unterstreicht zudem die Wichtigkeit eines soliden und einheitlichen Rahmens auf internationaler Ebene für die Veröffentlichung von Finanzdaten (disclosures) in Bezug auf das Klima- und Umweltrisiko. Es bekräftigt auch die Empfehlungen der Arbeitsgruppe zur Veröffentlichung der klimabezogenen Finanzdaten (Task Force on Climate-related Financial Disclosures – TCFD), die bereits von 1027Unternehmen mit einer Börsenkapitalisierung von 12Billionen US-Dollar unterstützt werden. In der Praxis baut die TCFD ihre Disclosure-Empfehlungen auf vier Schwerpunkten auf: (i) Governance bezüglich klimabezogener Themen im Unternehmen, (ii) strategische Tragweite, (iii) Management der Klimarisiken und (iv) Messgrößen und quantifizierte Ziele, die das Unternehmen verfolgt. 

			Bald eine grüne Geldpolitik? 

			Obwohl Klimarisiken im Rahmen des Auftrags der Zentralbanken, die Finanzstabilität zu gewährleisten, immer stärker berücksichtigt werden, wird ihre Relevanz für die Geldpolitik viel diskutiert. Das NGFS begann Arbeiten zu den Auswirkungen des Klimawandels auf die Geldpolitik, deren Ergebnisse im Juni 2020 in einem Bericht veröffentlicht wurden.

			Das Eurosystem zeichnet sich durch viele Stellungnahmen aus. So unterstrich Isabel Schnabel vor kurzem die bereits sichtbaren Auswirkungen des Klimawandels auf die Preisstabilität und die Inflation und aus diesem Grund die Relevanz im Rahmen der Geldpolitik. EZB-Präsidentin Christine Lagarde, die sich im IWF für das Thema Klima stark machte, erklärte, dass das Eurosystem »sich fragen muss, wie es an der Bekämpfung des Klimawandels teilnehmen kann«. 

			Die Strategieüberprüfung der EZB, die sie persönlich angestoßen hat, sollte diese Überlegungen 2021 konkretisieren. Wir müssen nicht nur unsere Analyse der wirtschaftlichen Auswirkungen des Klimawandels auf makroökonomische Variable ausweiten, sondern auch den Beitrag der geldpolitischen Maßnahmen auf den Kampf gegen den Klimawandel berücksichtigen. Wenn man davon ausgeht, dass der Klimawandel Finanzrisiken birgt, wie es das NGFS hervorhebt, würde die Anpassung unserer Garantieregeln ein wirksames Management der Risiken, denen die Zentralbanken ausgesetzt sind, fördern. Durch die systematische Berücksichtigung des Klimarisikos bei der Bewertung der Sicherheiten (Vermögenswerte, die das Eurosystem als Pfand nimmt) und die entsprechende Anpassung der Abschläge (haircut) würden wir weltweit ein deutlicheres Signal setzen als durch den Kauf grüner Vermögenswerte alleine und gleichzeitig unseren Auftrag erfüllen.

			Achtung: »Grüne Schwäne« 

			Trotz der systemischen Tragweite der Klimarisiken ist der Klimawandel letztlich nur die sichtbare Spitze des ökologischen Eisbergs. Neben dem CO2-Ausstoß beeinflusst der Mensch mit seiner Aktivität noch viele andere biogeochemische Zyklen. Die weltweite Überschreitung mehrerer Grenzwerte könnte weitere systemische Krisen auslösen, die beispielsweise auf die massive Zerstörung der Biodiversität (vgl. IPBES 2019) oder die beschleunigte Bodenerosion (vgl. UNCCD 2019) zurückzuführen sind. Zentralbanken beginnen im Übrigen, die vielen Umweltkrisen neben dem Klimawandel zu erkennen. Vor allem die Zentralbank der Niederlande (De Nederlandsche Bank – DNB 2020) engagiert sich für die Biodiversität, über die sie im Juni 2020 einen Bericht veröffentlichte. 

			Die WHO/Europa, die 53 Länder umfasst, hat im Sommer die Bildung einer interdisziplinären, paneuropäischen Kommission für Gesundheit und nachhaltige Entwicklung bekannt gegeben, an der Ärzte, Gesundheitsexperten, Politiker, Ökonomen und Finanzspezialisten teilnehmen, um sich unter anderem mit den Interaktionen zwischen der öffentlichen Gesundheitsfürsorge und dem Klima sowie der Finanzierung widerstandsfähigerer Gesundheitssysteme zu beschäftigen. Als Mitglied beabsichtige ich in dieser Kommission, die Arbeit von NGFS und Zentralbanken kundzugeben.

			Vor diesem Hintergrund ermöglicht der BRI-BdF-Bericht »The Green Swan« als konzeptueller Rahmen, das Wesen und die Dynamik der neuen globalen Umweltrisiken, mit denen wir konfrontiert sind, zu verstehen. 

			Das Konzept des »Grünen Schwans«, den die Verfasser des Berichts entwickelt haben, spielt auf die Idee des »Schwarzen Schwans« (Taleb 2007) an. Die beiden teilen drei wesentliche Eigenschaften: (i) Ereignisse, die hinsichtlich vergangener Erfahrungen unerwartet eintreten, (ii) umfassende oder sogar extreme Auswirkungen haben und (iii) nachträglich rationalisiert werden. Neben diesen drei gemeinsamen Merkmalen weisen »Grüne Schwäne« zwei weitere Eigenschaften auf, die den Schweregrad erhöhen. Erstens ist gewiss, dass das Risiko existiert, aber ungewiss, wie es sich konkretisieren wird. Wir sind zwar aufgefordert, diese Risiken in Angriff zu nehmen, doch ist es schwierig, konkrete Maßnahmen zu ergreifen. Zweitens können sich »Grüne Schwäne« als noch extremer als »Schwarze Schwäne« erweisen, denn sie sind oft nicht umkehrbar und führen zu verschiedenen Verlusten, inklusive menschlicher Leben. Daher kann sich niemand individuell vor diesen Risiken schützen (unhedgeable risks), was weltweite, koordinierte Maßnahmen voraussetzt.

			Die Krise infolge Covid-19 scheint aus mehreren Gründen einem »Grünen Schwan« zu ähneln (vgl. Bolton et al. 2020b). Erstens unterstreichen viele Wissenschaftler, dass die Pandemie vorhersehbar war und auf der allgemeinen Zerstörung der natürlichen Lebensräume beruht (vgl. Grandcolas und Justine 2020), die Zoonosen fördert (vgl. FRB 2020). Was die Konkretisierung des Risikos betrifft: Covid-19 zeigt die Unfähigkeit der traditionellen Modelle auf, die Tragweite des eingegangenen Risikos zu messen. Wer hätte vorausgesehen, dass infolge des Auftretens eines Virus in China die meisten Staaten der Erde die Wirtschafts­tätigkeit, den Flugverkehr und viele Handelsflüsse stilllegen würden? Die Pandemie veranschaulicht auch die Unmöglichkeit für einen einzelnen Akteur, sich vor den Risiken zu schützen (unhedgeable risk). Schließlich stellt die Krise tiefschürfende und systemische Fragen zu der Welt »danach« und setzt eine weltweite koordinierte Reaktion voraus.

			Neuer Policy Mix

			Vor diesem Hintergrund ist die Aktion der Zentralbanken und des Finanzsystems zur Bewältigung der Klimarisiken mit vielen Maßnahmen zu flankieren. Vorrangig ist vielen Ökonomen zufolge (vgl. Gollier und Tirole 2015) die Einführung eines CO2-Preises. In Europa muss das Emissionshandelssystem (European Union Emission Trading Scheme) verbessert werden. Die Europäische Kommission schlug kürzlich dessen Ausweitung auf Importe und den Verkehrssektor vor. Im Rahmen des Green New Deal will sie im Juni 2021 weitere Reformen vorstellen. Doch ist die weit verbreitete Idee, dass ein CO2-Preis ausreichen dürfte, wohl trügerisch und zudem immer mehr umstritten (vgl. Hepburn, Stern und Stiglitz 2020). Der Klimawandel ist keine beliebige Externalität (die durch einen Preismechanismus und »ceteris paribus« gelöst werden kann), sondern wahrscheinlich »die größte Marktstörung, die die Welt jemals verzeichnet hat«, um den Stern-Bericht aus dem Jahr 2006 zu zitieren. Angesichts des Ausmaßes der Herausforderung könnte der CO2-Preis in kurzer Zeit sehr schnell steigen, was ein breites Spektrum unerwarteter, vor allem finanzieller Auswirkungen in Bezug auf das wirtschaftliche Ungleichgewicht haben könnte. 

			Aus diesem Grund ist unbedingt nach neuen »Policy Mixes« aus der Kombination haushalts-, rechts-, steuer-, geld- und aufsichtspolitischer Instrumente zu suchen. Den multilateralen Entwicklungsbanken muss zum Beispiel mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden, damit sie die Maßnahmen zur Risikominderung koordinieren und die ärmsten Länder bei Umwelt- und Gesundheitskrisen unterstützen. Andere unterstreichen die Notwendigkeit, auf Landes- oder Unternehmensebene ökologische Rechnungslegungsvorschriften auszuarbeiten, die es den einzelnen Akteuren ermöglichen, die Zerstörung des Naturkapitals durch die menschliche Aktivität zu berücksichtigen. 

			Diese Beispiele unterstreichen nur das Wesentliche: Die Minderung des Klimawandels erfordert eine tiefgehende Transformation unserer Lebensstile, die Bevorzugung ethischer Entscheidungen auf lange Sicht gegenüber kurzfristigen wirtschaftlichen Betrachtungen und noch dazu die Gestaltung neuer Formen lokaler und internationaler Koordination, um die öffentlichen Güter (public goods) zu verwalten. Diese Aufgabe erfordert einen transdisziplinären Ansatz, der die Realitäten des Übergangs besser einfängt. 

			Manche mögen die Lage nun verleugnen oder einfach nur abwarten, aber die Zentralbanken dürfen keinesfalls glauben, dass diese Herausforderungen sie nicht betrifft. Sich zu engagieren bedeutet nicht, in das andere Extrem zu verfallen und die politischen und privaten Akteure ersetzen zu wollen. Es geht vielmehr darum, dass sie im Rahmen ihres Auftrags in völliger Unabhängigkeit und Strenge ihren Anteil an den aktuellen gemeinsamen Anstrengungen übernehmen. 
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			Der Ausbruch der Corona-Pandemie hat uns vor Augen geführt, dass plötzliche Ereignisse die Stabilität des Finanzsystems jederzeit gefährden können. Umso wichtiger ist es, dass Real- und Finanzwirtschaft widerstandsfähiger werden, auch gegen globale systemische Risiken wie den Klimawandel. Die Gefahren des Klimawandels wurden lange als nicht unmittelbar wahrgenommen. Dabei ist der Klimawandel wie die Pandemie mit enorm hohen Kosten für unsere Gesellschaft, unsere Wirtschaft und unser Finanzsystem verbunden. 

			Das Finanzsystem spielt eine zentrale Rolle für die effektive und effiziente Verteilung von Kapital in der Realwirtschaft. Beim Klimawandel ist das Finanzsystem in mehrfacher Hinsicht gefordert: Zum einen kann es dazu beitragen, dass die Transformation zu einer klimafreundlicheren Realwirtschaft gelingt. Zum anderen muss das Finanzsystem selbst widerstandsfähiger werden, um für klimabedingte Schocks besser gewappnet zu sein. In jeder Hinsicht kommt es entscheidend darauf an, das Bewusstsein der Marktteilnehmer für die finanziellen Risiken im Kontext des Klimawandels noch weiter zu schärfen. Notenbanken sollten hierzu als Katalysatoren wesentliche Beiträge leisten.

			Zusammenhänge zwischen Pandemie und Klimawandel

			Die Covid-19-Pandemie hat in wirtschaftlicher Hinsicht weltweit einen beispiellosen kombinierten Angebots- und Nachfrageschock ausgelöst. In weiten Teilen war das Wirtschaftsleben durch strikte Eindämmungsmaßnahmen massiv eingeschränkt. Zudem haben private Haushalte und Unternehmen von sich aus ihr Verhalten geändert und Ausgaben reduziert. Die Folge war der stärkste globale Wirtschaftseinbruch seit Jahrzehnten, von dem sich viele Länder nur allmählich erholen. Nach wie vor stehen auch die Arbeitsmärkte erheblich unter Druck – trotz staatlicher Unterstützung. Und doch, trotz massiver wirtschaftlicher Schäden: Eine Krise wie die Pandemie bietet auch Chancen und neue Perspektiven. 

			So hat in der medizinischen Forschung ein Wettlauf um die Entwicklung von Impfstoffen und Behandlungsmöglichkeiten gegen das Virus eingesetzt, mit erheblichen Investitionen in die medizinische Infrastruktur. Zudem geht der breite Digitalisierungsschub in der Pandemie einher mit einer verstärkten Nutzung mobiler Arbeitsformen und könnte außerdem dauerhafte CO2-Einsparungen im Verkehrssektor ermöglichen. Ein weiterer Nebeneffekt der Pandemie ist ein temporärer Rückgang der CO2-Emissionen durch die weitreichenden Einschränkungen der Wirtschaftsaktivitäten. Nach Angaben der Internationalen Energieagentur IEA wird der globale CO2-Ausstoß im laufenden Jahr um etwa 8% sinken. Allerdings müssten die Emissionen nach Angaben der Vereinten Nationen zwischen 2020 und 2030 in jedem Jahr ungefähr in diesem Ausmaß sinken, um das 1,5-Grad-Ziel des Pariser Klimaabkommens erreichen zu können. 

			Gleichzeitig ist klar, dass wir die wirtschaftlichen, finanziellen und sozialen Auswirkungen der Pandemie aus diesem Jahr kein zweites Mal erleben wollen. Eine kluge Antwort auf die aktuelle Wirtschaftskrise kann daher nicht darin bestehen, überkommene, klimaschädliche Geschäftsmodelle zu verfestigen. Es geht vielmehr darum, die Rahmenbedingungen zu gestalten für den Übergang zu mehr Nachhaltigkeit und damit auch zu mehr Widerstandsfähigkeit in der Realwirtschaft und im Finanzsystem.

			Ohne ein angemessenes und entschlossenes Gegensteuern könnte der Klimawandel zu häufig auftretenden kombinierten Angebots- und Nachfrageschocks führen – mit drastischen Folgen, auch für die Stabilität des Finanzsystems. Gleichzeitig kann und sollte das Finanzsystem Teil der Antwort auf den Klimawandel sein, mit seiner zentralen Rolle für die Kapitalallokation in der Realwirtschaft. 

			Wenn Finanzströme stärker in klimafreundliche Wirtschaftsaktivitäten fließen, leistet das Finanzsystem einen entscheidenden Beitrag zur notwendigen realwirtschaftlichen Transformation. Dieser Leitgedanke unter dem Oberbegriff von Sustainable Finance ist nicht neu, zurzeit erhält er aber eine neue Dynamik, so dass klimafreundliches Investieren auf einem guten Weg zum Standard im Finanzsektor ist. Dennoch bleibt noch viel zu tun, um eines der Kernziele des Pariser Klimaabkommens zu erreichen: die Konsistenz der Finanzströme mit einer nachhaltigen, klimafreundlichen Wirtschaft und einer Welt, die auch gegenüber den negativen Auswirkungen des Klimawandels widerstandsfähig ist.

			Klimaschutz ist eine gesamtgesellschaftliche Aufgabe. Und deshalb müssen auch Notenbanken ausloten, wie sie im Rahmen ihres Mandats wesentliche Beiträge zum Klimaschutz leisten können. Die bisherige Diskussion hat gezeigt, dass ein wesentlicher Ansatzpunkt für Notenbanken ist, die Finanzmarktteilnehmer dabei zu unterstützen, ein besseres Verständnis der finanziellen Risiken des Klimawandels zu entwickeln. Dies gilt sowohl in regionaler und nationaler Hinsicht, aber auch global. 

			Bedeutung des Klimawandels für die Notenbanken

			Klar ist, dass die physischen wie auch die finanziellen Risiken des Klimawandels nationale Grenzen überschreiten. Deshalb ist es naheliegend, sich über Landesgrenzen hinweg zu vernetzen und Erkenntnisse zu teilen. Dies gilt auch und gerade für die Notenbanken. 

			Makroökonomische Variablen und Geldpolitik 

			Die Bundesbank ist Gründungsmitglied eines weltweiten Netzwerks von Zentralbanken und Aufsichtsbehörden, das sich für ein nachhaltiges globales Finanzsystem stark macht. Ziel des »Network for Greening the Financial System« (NGFS) ist, die Folgen des Klimawandels für das Finanzsystem zu analysieren und dazu beizutragen, dass globale Finanzströme ein kohlenstoffarmes Wirtschaftswachstum ermöglichen. Seit seiner Gründung im Dezember 2017 durch acht Notenbanken und Aufsichtsbehörden ist das NGFS inzwischen auf über 70 Mitglieder gewachsen. Es befasst sich in mehreren Arbeitsgruppen mit Best-Practices in notenbankrelevanten Arbeitsfeldern. 

			Eine wichtige Erkenntnis aus dem NGFS ist, dass Notenbanken ihre Modelle und Prognosemethoden um Klimaszenarien ergänzen sollten. Denn der Klimawandel selbst und die Maßnahmen gegen den Klimawandel beeinflussen zunehmend wichtige makro-ökonomische Variablen. Beispielsweise könnten häufigere Extremwetterlagen und Temperaturanstiege dauerhafte Produktionseinbußen oder Störungen von Wertschöpfungsketten verursachen. Klimabedingte Migration von Arbeitskräften könnte mit der Verlagerung von Produktionskapazitäten einhergehen. So könnte der Klimawandel durch unvorhersehbare extreme Wetterereignisse die Inflationsentwicklung stark und abrupt beeinflussen und es für die Notenbanken mithin schwieriger machen, ihr geldpolitisches Ziel zu erfüllen. Auf diese Weise würde der Klimawandel weit in das ureigene Metier der Notenbanken hineinwirken. 

			Vor diesem Hintergrund müssen die Notenbanken zunächst ihren analytischen Instrumentenkasten erweitern, um die Folgen des Klimawandels und der Klimapolitik systematisch zu erfassen. Genau daran arbeiten wir auch in der Bundesbank, beispielsweise indem wir die von einer Arbeitsgruppe des NGFS gemeinsam mit wissenschaftlichen Partnern erarbeiteten Klimaszenarien schrittweise in unsere eigenen Wirtschaftsmodelle und -analysen integrieren. Nur so können wir gewährleisten, auf verschiedene klimapolitische Szenarien und physische Klimaveränderungen vorbereitet zu sein und angemessen reagieren zu können.

			Finanzsystem

			Allerdings ist es für Notenbanken wichtig, nicht nur das eigene, interne Verständnis zu vertiefen, um auch in einer Welt, die zunehmend vom Klimawandel geprägt sein wird, weiterhin das geldpolitische Mandat zu erfüllen. Es gehört vielmehr auch zu unserem Selbstverständnis, Erkenntnisse und Wissen dem offenen Diskurs zu stellen. Deshalb stehen wir in einem akademischen Dialog und kommunizieren mit der interessierten Öffentlichkeit. Auf diese Weise können wir als Bundesbank – im Verbund mit den anderen NGFS-Mitgliedern – dazu beitragen, ein breites Verständnis für die finanziellen und ökonomischen Risiken des Klimawandels zu verankern, sowohl national als auch international. Um dieses Ziel zu erreichen, ist eine vielschichtige, breite Kommunikation auch innerhalb des Finanzsystems bedeutsam. Nicht jedes Finanzinstitut hat die analytischen Kapazitäten, um alle Risiken des Klimawandels in der eigenen Bilanz autark und in Gänze zu durchdringen. Dabei geht es beispielsweise um die Frage, wie sich das Kredit- und Anlagegeschäft vor dem Hintergrund klimabedingt veränderter makroökonomischer Bedingungen entwickelt. 

			Notenbanken sollten sich aber nicht nur am öffentlichen Diskurs beteiligen. Entsprechend unserem bankaufsichtlichen und finanzstabilitätspolitischen Auftrag müssen wir vielmehr sicherstellen, dass Klimarisiken als Quelle von finanziellen Risiken angemessen im internen Risikomanagement der Institute berücksichtigt werden. Szenariobasierte Stresstests mit verschiedenen Klimaszenarien sind hier ein Mittel der Wahl.

			Im Frühsommer dieses Jahres hat das NGFS Leitlinien dargelegt, wie die Finanzaufsicht Klimarisiken adäquat berücksichtigen kann. Auch hier spielen verschiedene Klimaszenarien, die immer auch von politischen Antworten auf den Klimawandel abhängig sind, eine wichtige Rolle. Denn nicht jedes Finanzinstitut ist gleichermaßen und gleich schnell in der Lage, sein Geschäftsmodell an geänderte Rahmenbedingungen anzupassen. Gleichzeitig ist aber auch nicht jedes Finanzinstitut gleichermaßen betroffen. Durch das hypothetische Durchspielen verschiedener Szenarien können Aufsichtsbehörden und Zentralbanken jedoch diese Verwundbarkeiten der einzelnen Institute besser erkennen und im Aggregat auch analysieren, welche Gefahren davon für die Finanzstabilität ausgehen. 

			Verbesserung der Datenlage durch Offenlegungspflichten

			Damit Klimarisiken in die Investitions- und Kreditentscheidungen von Finanzinstituten einfließen können, ist eine aussagekräftige Datenbasis zwingend erforderlich. Bisher mangelt es jedoch noch an ausreichend granularen und standardisierten Datensätzen. Hinzu kommt, dass der Identifikationsprozess für die eigentlich relevanten Daten noch nicht abgeschlossen ist. Ähnliches gilt für die regulatorischen Vorgaben für deren Offenlegung. Dies begünstigt eine unvollständige Informationslage und Informationsasymmetrien im Finanzsystem, was wiederum schädliche Folgen für die Kapitalallokation haben kann. Es gibt aber durchaus Grund für Optimismus. Denn auf Druck von Investoren und mit einem neu justierten regulatorischen Rahmenwerk werden absehbar bessere Daten über klimabezogene Risiken zur Verfügung stehen. 

			Gleichzeitig könnten auch Notenbanken einen wichtigen Beitrag leisten, beispielsweise indem sie Datentransparenz schrittweise zu einer Voraussetzung für die Akzeptanz von Sicherheiten für Notenbankkredite und für die Ankauffähigkeit von Wertpapieren in geldpolitischen Ankaufprogrammen machen. Notenbanken könnten so nicht nur einen Beitrag zur Finanzstabilität leisten, sondern auch ihre eigenen finanziellen Interessen besser berücksichtigen. Denn klimabezogene Finanzrisiken zögen so auch in das eigene Risikomanagement von Notenbanken ein – genauer gesagt: in ihre Bonitätseinschätzungen. Zugleich könnten die Notenbanken durch solche Anforderungen auch eine Katalysatorrolle einnehmen.

			Als externe Quellen für Bonitätseinschätzungen greifen Notenbanken bisher oft auf Ratingagenturen zurück. Diese haben bereits begonnen, Nachhal­tigkeits­aspekte in ihre Ratingprozesse einfließen zu lassen und diese auszuweisen. Gleichwohl fehlt es bisher an einer vergleichbaren Methodik, wie Nachhaltigkeitsaspekte in geeigneter Weise in Kreditratings einfließen können. 

			Das Bestreben zur Verbesserung und Weiterentwicklung der Bewertung von Klimarisiken zielt jedoch nicht nur auf Ratingagenturen ab, sondern sollte konsequenterweise auch notenbankeigene Modelle für Bonitätsprüfungen umfassen. So verfügt beispielweise die Bundesbank über ein internes Bonitätsanalyseverfahren zur Bewertung von Unternehmen. Von daher sollten wir unseren eigenen Forderungen Nachdruck verleihen, indem wir klimabedingte Faktoren schrittweise auch in unsere eigenen Bonitätseinschätzungen einfließen lassen, soweit sie für das finanzielle Risiko einer Forderung relevant sind. 

			Zusammenfassung und Ausblick: Notenbanken als Katalysatoren

			Die Pandemie hat den Klimawandel und die damit einhergehenden Risiken nicht verdrängt, sondern den hohen Stellenwert nachhaltigen wirtschaftlichen Handelns noch weiter in den Vordergrund gerückt. Wenn alle Akteure aus Wissenschaft, Politik, Real- und Finanzwirtschaft entsprechend ihren verschiedenen Rollen zusammenwirken, dann kann die Transformation zu einer klimafreundlicheren Wirtschaft gelingen. Eine entscheidende Rolle spielt dabei die Politik, die über konkrete Maßnahmen wie beispielsweise ein angemessenes System der CO2-Bepreisung entscheiden muss. Nur so lassen sich ökonomische Lenkungswirkungen für eine Transformation erreichen. 

			Wir als Notenbanken sollten unseren Beitrag leisten. Wir sollten Katalysator sein für ein klimafreundlicheres Finanzsystem. Dazu gehört zum einen der Einsatz für bessere, granulare Datenverfügbarkeit über Klimarisiken. Auch die Beteiligung an der öffentlichen Diskussion könnte und sollte Teil unserer Katalysatorrolle sein. Es gilt insbesondere, innerhalb des Finanzsystems auf die zunehmende Bedeutung des Klimawandels als Quelle finanzieller Risiken hinzuweisen – und auf deren angemessene Berücksichtigung im internen Risikomanagement der Institute hinzuwirken.

			Für die Sichtbarkeit von klimabezogenen finanziellen Risiken im Rahmen der geldpolitischen Umsetzung wäre es letztlich konsequent, Datentransparenz schrittweise zu einer Voraussetzung für die Akzeptanz von Sicherheiten für Notenbankkredite und für die Ankauffähigkeit von Wertpapieren in Ankaufprogrammen zu machen. Dabei muss allerdings klar sein, dass solche Maßnahmen aufgrund der dahinterstehenden Beträge und der davon ausgehenden Signale an andere Marktteilnehmer erhebliche Auswirkungen im Finanzsystem hätten. Insofern ist eine angemessene Kommunikation während des gesamten Prozesses von essenzieller Bedeutung. So kann es Notenbanken gelingen, die Transformation hin zu einem nachhaltigeren Finanzsystem im Rahmen ihres Mandats zu unterstützen. 
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			Der Klimawandel, verursacht im Wesentlichen durch die Emission von Treibhausgasen, dürfte nach Einschätzung fast aller Experten die wohl größte singuläre Externalität unserer Zeit sein. Dass dieses wichtige Thema zunehmend greifbar wird, zeigt nicht zuletzt das Pariser Klimaabkommen, das 2015 verabschiedet und von fast allen Ländern der Welt unterzeichnet wurde. Es wurde eine globale Einigung über Maßnahmen zur Eindämmung des Klimawandels erzielt, der die Einsicht zugrunde liegt, dass der Klimawandel von Menschen verursacht ist und nur durch gemeinsame Anstrengungen der Menschheit begrenzt werden kann.

			Die Vereinbarung der UN-Klimakonferenz hat auch ökonomische Konsequenzen. Viele sehen in ihr eine abstrakte Einigung, die Erderwärmung auf unter 2GradCelsius gegenüber dem vorindustriellen Wert zu begrenzen und sich für eine noch weitergehende Begrenzung einzusetzen. Will die Weltgemeinschaft das ehrgeizige Ziel einer Zwei-Grad-Beschränkung aber nachhaltig verfolgen, sind weitreichende Eingriffe in die bestehenden Wirtschaftssysteme unvermeidbar. Je später damit begonnen wird, desto tiefgreifender wird der Handlungsbedarf ausfallen.

			Klimawandel richtig bepreisen

			Meiner Meinung nach sollte das Thema aus einer systemischen Perspektive betrachtet werden. Alle Teile der Wirtschaft müssen sich anpassen, indem die Externalitäten des Klimawandels richtig bepreist und internalisiert werden. Und diese Anpassung wird weit über reine CO2-Begrenzungen hinausgehen. Die Art, wie gewirtschaftet wird, und der Pfad, auf dem sich Wirtschaft und Gesellschaft weiterentwickeln, müssen sich grundlegend verändern.

			Konkret sind in der Volkswirtschaft vorrangig drei Bereiche betroffen, in denen der Klimawandel eine besondere Rolle spielt. Erstens geht es um die Erzeugung grüner Energie – hier ist Deutschland bereits einigermaßen weit fortgeschritten. Zweitens ist das Thema grüne Transportsysteme zu nennen, wo die Entwicklung leider noch sehr unbefriedigend ist. Und drittens geht es beim Klimawandel auch um nachhaltige und grüne Ernährung – hier existieren leider nur recht wenige belastbare Voraussagen, wie die künftige Entwicklung verlaufen könnte.

			Bei all diesen Bereichen ist zweifelsohne auch der Finanzsektor betroffen. An Banken als Kreditgeber der Realwirtschaft können der Klimawandel und der bevorstehende wirtschaftliche Wandel nicht spurlos vorübergehen. Green Finance ist der Sammelbegriff dafür, wie der Finanzsektor reagieren und seinen Teil dazu beitragen kann, die Auswirkungen von Klimaveränderungen abzuschwächen und eine ökologisch nachhaltige Entwicklung zu fördern. Beispielsweise indem der Finanzsektor Mittel in umweltfreundliche Technologien und Wirtschaftszweige lenkt – und dabei von deren Entwicklung profitiert.

			Risikomanagement erforderlich

			Aus Sicht der Bankenaufsicht ist die Risikoperspektive entscheidend. Im Kontext des Klimawandels denkt man zuerst an Naturkatastrophen. Diese verursachen großes menschliches Leid und bergen ganz erhebliche wirtschaftliche Risiken. Solche physischen Risiken können alle betreffen: Privatpersonen, Staatshaushalte, Versicherungen und andere Finanzunternehmen.

			Der Wandel hin zu einer emissionsärmeren Wirtschaft birgt aber auch signifikante Transitionsrisiken, da zur Realisierung des Übergangs disruptive technische Fortschritte und weitreichende klimapolitische Änderungen erforderlich sind. Zweifelsohne werden Marktteilnehmer Vermögenswerte im Rahmen dieser Umwälzungen neu bewerten müssen. Je nachdem, wie rasch und unerwartet der Übergang und die damit einhergehende Neubewertung stattfinden, könnten sie auch von hoher Relevanz für die Stabilität ganzer Wirtschaftssektoren sein. Problematisch wird es vor allem dann, wenn Unternehmen und Investoren ihre Planungen nicht langfristig ausrichten können, weil sie auf kurzfristige politische Interventionen reagieren müssen. Dann drohen Klippeneffekte mit der Gefahr von Verwerfungen und finanziellen Verlusten. Auch das Finanzsystem und dessen Stabilität sind dann betroffen.

			Mögliche klimabezogene Risiken sind also im Rahmen des Risikomanagements der Banken zu berücksichtigen. Diese müssen also wissen, inwieweit sie, ihre Kunden und deren Geschäftsmodelle von klimabezogenen Risiken betroffen sein könnten und welche Risiken sich daraus für die finanziellen Außenstände der Bank ergeben.

			Dafür muss das Kreditwesen das Rad nicht neu erfinden. Denn obwohl die Risikoquellen, mit denen wir es zu tun haben, neu sind, spiegeln sich ihre Auswirkungen in den etablierten finanzwirtschaftlichen Risikokategorien wider: Kreditrisiken, Marktrisiken und operationelle Risiken. Die Bankenaufsicht prüft diese Risikokategorien seit vielen Jahren regelmäßig.

			Allerdings dürfen es sich die Banken auch nicht zu einfach machen. Es reicht nicht aus, sich von Risikomanagern die Forderungen gegenüber dem ein oder anderen emissionsintensiven Sektor aufstellen zu lassen und festzustellen, dass sie in isolierter Betrachtung handhabbar sind. Der grüne Wandel ist ein komplexer Prozess, der nach deutlich darüber hinaus gehenden Analysen verlangt.

			Historische Daten und etablierte statistische Verfahren können beim Klimawandel allerdings nicht im üblichen Maße herangezogen werden. Szenarioanalysen stellen hingegen ein nützliches Instrument dar, um Problembewusstsein zu schaffen. Darüber hinaus ist eine Diskussion um Best Practices im Finanzsystem von Nöten. Im Wettbewerb untereinander können neue Ansätze zur Risikomessung entwickelt und auf ihre Wirksamkeit und ihren Nutzen hin evaluiert werden.

			Grüne Wirtschaft bietet beachtlichen Chancen

			Im Übergang hin zu einer grüneren Wirtschaft liegen neben Risiken für Finanzinstitute auch beachtliche Chancen. Denn im Rahmen der wirtschaftlichen Neuausrichtung eröffnen sich Banken neue Geschäftsfelder. Der globale Investitionsbedarf, der zur Erreichung des Zwei-Grad-Ziels von Paris notwendig ist, wird im zweistelligen Billionen-Bereich geschätzt. Für den europäischen Wirtschaftsraum rechnet die EU-Kommission mit einem zusätzlichen jährlichen Investitionsbedarf bis 2030 in Höhe von 180 Mrd. Euro. Im Einzelnen geht es z.B. um Großprojekte, etwa im Bereich der Energieversorgung. Aber auch alltägliche Finanzdienstleistungen wie etwa die Finanzierung von Wohnimmobilien können betroffen sein, wenn Nachhaltigkeitsstandards eine größere Rolle spielen. Ebenso geht es um die Finanzierung von technischem Fortschritt und Innovationen, z.B. in der Energieerzeugung, -übertragung und -speicherung, in der E-Mobilität und beim effizienten Recycling.

			Und schließlich hat sich in den vergangenen Jahren ein deutlich verstärktes Interesse privater Investoren an Anlagen in grüne Vermögenswerte entwickelt. So hat sich zwischen 2006 und 2016 das Anlagevolumen in nachhaltige Investments in Deutschland, Österreich und der Schweiz auf rund 240 Mrd. Euro mehr als verzwölffacht.

			Die Bankenaufsicht ist angesichts all dieser Entwicklungen in der Verantwortung, die Institute für klimabezogene Risiken zu sensibilisieren. So hat die Bundesbank im Frühjahr 2018 ein Symposium zu diesem Thema abgehalten, und sowohl BaFin als auch EZB haben Kriterien zu dieser Risikokategorie veröffentlicht. Es wird sicher nicht mehr lange dauern, bis klimabezogene Risiken bei Banken auch in aufsichtlichen Gesprächen ein regelmäßiges Thema sein werden.

			Aufsicht und Zentralbanken sollten nach meiner Überzeugung eine besondere Funktion als Vorbild und Katalysator anstreben und ihren Beitrag zu einem besseren Verständnis der Mechanismen hinter den Risiken leisten. Hierzu wurde das Network for Greening the Financial System ins Leben gerufenen, in dessen Rahmen sich eine Gruppe aus Zentralbanken und Bankenaufsehern aus der ganzen Welt über Klimarisiken für den Finanzsektor, Regulierungsfragen, grüne Anleihen usw. austauscht. Besonders wichtig ist bei allen Bemühungen der Aufsicht, dass eine einheitliche Taxonomie und einheitliche Definitionen als Basis für eine glaubwürdige Standardsetzung im Bereich Green Finance etabliert werden.

			Klimaschutzziele in die Markt- und damit in die Finanzwirtschaft integrieren

			Das Pariser Übereinkommen ist ein starkes politisches Bekenntnis zum Klimaschutz. Nun kommt es darauf an, dafür zu sorgen, dass Klimaschutzziele auch in die Markt- und damit in die Finanzwirtschaft integriert werden. Der grüne Wandel wird nur dann erfolgreich sein, wenn die Marktmechanismen in die richtige Richtung wirken: Nachhaltiges Verhalten muss sich rechnen, klimaschädliches Verhalten auf Kosten künftiger Generationen darf sich nicht mehr lohnen.

			Klimawandel ist zuerst, aber nicht allein ein Thema für die Politik. Auch Finanzinstitute sind in der Verantwortung, sich im Rahmen ihres Risikomanagements mit Fragen des Klimawandels und der Klimapolitik zu beschäftigen. Eine vorausschauende Planung und die frühzeitige Auseinandersetzung mit dem Thema Klimawandel, Klimapolitik und Klimarisiken sind entscheidend. Der Bankenaufsicht in den Zentralbanken kommt hier eine wichtige Katalysatorfunktion zu. Bei der Dekarbonisierung der Bankbilanzen besteht Handlungsbedarf auf allen Seiten.

		





		
			Michael Leister

			Grüne Evolution statt Revolution
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			Auch an den Kapitalmärkten rückt das Thema Nachhaltigkeit immer stärker in den Fokus. So möchte EZB-Präsidentin Christine Lagarde zur Bekämpfung des Klimawandels alle Geschäftsbereiche und Aktivitäten der Zentralbank hinsichtlich ihres potenziellen Beitrags durchleuchten. Der Vorstandsvorsitzende des größten globalen Vermögensverwalters Blackrock, Larry Fink, sieht die Kapitalmärkte durch den Klimawandel gar an der Schwelle zu einer grundlegenden Neuordnung. 

			Grüner Klimawandel am Kapitalmarkt?

			So sehr solche grünen Visionen bei den Regierungen auf fruchtbaren Boden fallen, stehen einige Kapitalmarktteilnehmer diesen mit einer gewissen Skepsis gegenüber. Dies gilt umso mehr, da sich der Ertragsdruck auf Vermögensverwalter, Lebensversicherer und Pensionskassen infolge der historisch niedrigen (und zumeist negativen) Zinsen im Euroraum durch die Coronakrise nochmals verstärkt hat. Somit scheinen kurzfristige Renditeanforderungen dringlicher als die weniger greifbaren langfristigen Nachhaltigkeitserwägungen. 

			Trotzdem wird es für Investoren und Emittenten zunehmend schwieriger, Finanzierungsinstrumente, deren Erlöse ausschließlich für grüne bzw. nachhaltige und soziale Projekte verwendet werden (Environmental-Social-Governance, ESG), zu ignorieren. Denn der Markt wächst rasant und nicht zuletzt durch die erstmalige Begebung einer grünen Bundesanleihe im September dieses Jahres ist Nachhaltigkeit am Kapitalmarkt in aller Munde. Schließlich ist der Bund der Benchmark-Emittent des Euroraums, an dessen Anleiherenditen sich alle anderen Euro-Zinssätze orientieren.

			In diesem Jahr dürfte der globale Markt für grüne Anleihen erstmals die Schallmauer von 200 Mrd. Euro durchbrechen. Die staatlichen und staatsnahen Emittenten aus der Eurozone tragen überproportional zu diesem Wachstum bei. So ist nach dem Bund die KfW der zweitgrößte Emittent in diesem Jahr, und insgesamt entfallen rund 80% des globalen Emissionsvolumens dieses Jahres auf europäische Emittenten. 
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			Die Politik macht Druck

			Es ist kein Zufall, dass öffentliche Emittenten aus dem Euroraum die Schlagzeilen bestimmen. Denn die EU-Regierungen halten am Pariser Abkommen und den bis 2030 zu erfüllenden Klima- und Energiezielen fest. Hierbei möchte Kommissionspräsidentin von der Leyen die Klimaziele ungeachtet der Coronakrise weiter verschärfen und den Treibhausgas­ausstoß bis zum Jahr 2030 nicht nur um wie bisher 40%, sondern um 55% reduzieren (gegenüber dem Jahr 1990). Im Rahmen des europäischen Klimaschutzgesetzes steht die EU zudem in der Pflicht, bis 2050 klimaneutral zu werden.

			Die EU-Kommission möchte jedoch nicht nur Ziele für die Zukunft fixieren, sondern auch unmittelbar Gelder mobilisieren, um diese Ziele zu erreichen. Entsprechend hat die EU-Kommission Anfang des Jahres den »Green New Deal« verabschiedet. Die Zahlen klingen beeindruckend, denn in den nächsten zehn Jahren sollen mindestens 1 Billion Euro für Investitionen in nachhaltige Projekte mobilisiert werden. Ein genauerer Blick auf die Vorschläge zeigt jedoch, dass nur ein Bruchteil der Mittel neu bereitgestellt wird, und die Umsetzungsrisiken sind hoch. Denn die grüne Begeisterung auf nationaler Ebene lässt schnell nach, wenn es darum geht, dafür zu bezahlen.

			Die Coronakrise und die damit verbundenen Hilfsmaßnahmen liefern der EU nun ungeahnte Möglichkeiten. Denn um Gelder aus dem insgesamt 750 Mrd. Euro schweren EU-Aufbaufonds (Next Generation EU Fund) zu erhalten, müssen die Regierungen u.a. die Nachhaltigkeit fördern. Die EU plant zudem, insgesamt 225Mrd. Euro an grünen Anleihen zu begeben, wodurch sie zum größten Emittenten nachhaltiger Instrumente weltweit aufsteigen würde. Darüber hin­aus sind auch die nationalen Schuldenagenturen bestrebt, grünen Anleihen einen prominenten Status zukommen zu lassen, was ihnen hilft, den erhöhten Finanzierungsbedarf des Staates effizient am Kapitalmarkt zu decken. 

			Aus politischer Sicht scheinen die Maßnahmen jedoch nicht ausreichend, um die für die ehrgeizigen Klimaziele erforderlichen ökologischen Investitionen zu finanzieren. So hatte die EU-Kommission in der Vergangenheit bereits eine Finanzierungslücke in Höhe von 1,7 Billionen Euro zwischen 2021 und 2030 errechnet, die durch die geplanten strikteren Klimaziele tendenziell noch größer geworden ist. 

			Ungeachtet der starken Wachstumsraten des ESG-Markts ist der Anteil am Kapitalmarkt nach wie vor sehr gering. Zwar hat sich der Anteil von ESG-Anleihen am gesamten Emissionsvolumen von Euro-denominierten Anleihen seit 2018 nahezu verdoppelt. Allerdings bleibt er mit 4% nach wie vor überschaubar (vgl. Abb. 2). Gleichzeitig machen ESG-Anleihen lediglich 2% des gesamten Euro-denominierten Rentenmarkts aus.
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			Die grüne Vision in der (Kapitalmarkt)Praxis

			Trotz aller politischen Ambitionen hängt viel davon ab, dass auch der private Sektor eingebunden wird. Auch wenn die EZB immer wieder ihre Bereitschaft betont, mittels ihrer Ankaufprogramme den Markt für grüne Anleihen zu fördern, führt letztlich kein Weg an der privaten Investitionsbereitschaft für grüne Projekte vorbei. 

			Auch hier reißen die Erfolgsmeldungen nicht ab. So ist das in nachhaltigen Fonds angelegte Vermögen in Deutschland im ersten Halbjahr dieses Jahres auf über 100 Mrd. Euro gestiegen.

			So sehr die Vermögensverwalter ihren Fokus für grüne/nachhaltige Alternativen schärfen, begrenzen der bereits erwähnte Ertragsdruck im historisch niedrigen Zinsumfeld sowie die relativ geringere Handelsliquidität dieser Instrumente das organische Marktwachstum.

			Die EU-Kommission möchte daher die Investmentkultur und das Verhalten aller Marktteilnehmer ändern und so Investitionen in nachhaltige Projekte anschieben. Mittels regulatorischer Vorzugsbehandlung und umfangreichen Berichtspflichten sollen Anleger und Emittenten ihr grünes Engagement ausbauen, wenngleich es noch an greifbaren (monetären) Prämien mangelt.

			Entsprechend wurde 2016 von der EU-Kommission die Expertengruppe für nachhaltige Finanzierungen (High Level Expert Group, HLEG) ins Leben gerufen. Ihre Aufgabe ist es, die Regulierung und die Finanzmarktpraxis sowie die Normen und das Verhalten der Marktteilnehmer derart anzupassen, dass Nachhaltigkeit ein integraler Bestandteil der EU-Politik wird, so wie es im Aktionsplan für die Kapitalmarktunion vorgesehen ist. 

			Konkret wurden einzelne Untergruppen beauftragt, einheitliche Standards für die Bereiche Taxonomie, Offenlegungsanforderungen, Benchmarks und EU Green Bond Standards zu schaffen. Seitdem wurden diverse Ergebnisse und Empfehlungen abgeleitet und damit wichtige Wegmarken für die weitere Entwicklung gesetzt.

			Regulatorik muss nachhelfen 

			Man mag die obigen Ziele als blumige Rhetorik abtun und Friedmans Diktum bemühen, dass die »eine und einzige soziale Verantwortung der Wirtschaft ist, Gewinne zu maximieren« – die Konsequenzen sind jedoch signifikant. Insbesondere der von der EU-Kommission im März 2018 verabschiedete »Action Plan on Sustainable Growth« hat selbst den größten ESG-Skeptikern vor Augen geführt, dass mit Blick auf die regulatorischen Vorgaben das Thema Nachhaltigkeit nicht mehr ignoriert werden kann. 

			Zwar ist die bevorzugte regulatorische Behandlung von grünen/nachhaltigen Kredit- und Investment-Exposures der direkteste Hebel, um ihre Finanzierung attraktiver zu machen. Allerdings ist die Interaktion mit den Zielen der Finanzstabilität komplex, und zum Teil gibt es widerstrebende nationale Interessen. So drängte der Bundesrat in der Vergangenheit auf eine strikte Trennung zwischen makroprudenziellen und Klimazielen der Bankenregulierung sowie auf eine regulatorische Gleichbehandlung von grünen bzw. ESG-Bilanzpositionen und deren »braunen« Pendants. Somit wird es wohl noch geraume Zeit dauern, bis ein EU-weiter Konsens erzielt und regulatorisch umgesetzt werden kann. 

			Transparenz setzt starke Handelsanreize

			Vielmehr haben sich Offenlegungsanforderungen an Vermögensverwalter als praktikables Instrument etab­liert, um die grüne Gesinnung der Markteilnehmer zu schärften. Frankreich ist das zentrale Beispiel. Denn in Artikel 173-VI des 2015 verabschiedeten Gesetzes zur Energiewende für ein ökologisch verträgliches Wachstum wurde erstmals verbindlich eine umfassende Berichterstattung über klimawandelbezogene Aktivitäten inländischer Finanzinstitute eingeführt. 

			Artikel 173 bietet zwar eine gewisse Flexibilität (»comply or explain«), verpflichtet die Anleger in jedem Fall jedoch offenzulegen, inwieweit sie Klimarisiken ausgesetzt sind und welchen Beitrag ihre Portfolios zur Energie- und ökologischen Wende leisten. 

			Daher ist es kein Zufall, dass Frankreich seit Jahren zu den größten Emittenten grüner Anleihen weltweit aufgestiegen ist (vgl. Abb. 3). Bereits Ende 2015 hatten französische institutionelle Anleger zudem 746Mrd. Euro in Aktiva angelegt, die Umwelt-, soziale und Governance-Kriterien (ESG-Faktoren) berücksichtigen. 20 Mrd. Euro entfielen dabei auf Projekte, die explizit auf eine CO2-Reduktion abstellen. 
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			Im nächsten Jahr wird es für alle ernst

			Die Kommission drängt weiter auf vergleichbare EU-weite Maßnahmen. Ein bereits im Dezember 2016 verabschiedetes Gesetz verpflichtet betriebliche Pensionsfonds dazu, Bericht darüber zu erstatten, wie sie ESG-Faktoren im Rahmen ihrer Anlagepolitik berücksichtigen, und eine ähnliche Vorgabe bestand bereits in den Niederlanden (Artikel 135.4 des niederländischen Pensionsgesetzes).

			Noch wichtiger wird es im kommenden Jahr, denn am 10. März 2021 tritt die Regulierung über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegung im Finanzdienstleistungssektor in Kraft. Diese wurde im Dezember letzten Jahres verabschiedet. Mit dieser Regulierung werden Finanzdienstleister im Allgemeinen und insbesondere Vermögensverwalter in der EU dazu verpflichtet, offenzulegen, welchen Risiken ihre Anlagestrategien mit Blick auf die relevanten Nachhaltigkeitsfaktoren haben – und nicht mehr nur welchen Nachhaltigkeitsrisiken ihre Anlagestrategien ausgesetzt sind (sprich das ESG-Risiko ihrer Portfolien). Zudem werden Vermögensverwalter ihre Kunden zukünftig nach deren ESG-Präferenzen fragen müssen, und auch die Vergütungspraktiken sollen zwecks ihrer Vereinbarkeit mit ESG-Risiken offengelegt werden. Im Gegensatz zum französischen Artikel 173 sind die Transparenz­anforderungen für größere Institute auch nicht mehr freiwillig, sondern verpflichtend. 

			Allerdings müssen die jeweils verantwortlichen Aufsichtsbehörden (EBA für Banken, EIOPA für Versicherer und Pensionskassen sowie ESMA für Asset Manager) noch festlegen, wie genau sich diese Anforderungen in der Praxis umsetzen lassen. Damit ist eine Verschiebung des Einführungstermins nicht unwahrscheinlich, bspw. auf Januar 2022, wenn auch die neue EU-weite Taxonomie in Kraft tritt. Diese soll durch erhöhte Transparenz und einheitliche Definitionen und Daten darüber, was »grün« und was »braun« ist, die Investorenbasis weiter vertiefen. 

			Die Reiserichtung ist allerdings klar, und lockerere Vorgaben, als die von den EU-Gremien vorgegeben, sind kaum zu erwarten. So hat die ESMA bereits dafür plädiert, dass Vermögensverwalter Nachhaltigkeitsrisiken in ihrem Risikomanagementprozess einbinden müssen. Einmal mehr dürften die Finanzmarktakteure jedoch proaktiv versuchen, die absehbaren regulatorischen Anforderungen zu erfüllen, und nicht erst deren rechtlich bindende Einführung abwarten. 

			Zusammengefasst löst die Coronakrise am Kapitalmarkt zwar keine grüne Revolution aus, verstärkt aber die Evolution eines bereits zuvor stark expandierenden Marktsegmentes. Die Politik bleibt hierbei die treibende Kraft. Um die grüne Gesinnung der Marktteilnehmer zu schärfen, verfügt die EU mit ihrem 750 Mrd. Euro schweren Wiederaufbaufonds nun über beispiellose Möglichkeiten, zusätzlich zu den umfassenden und äußerst wirksamen regulatorischen Vorgaben.

		





		
			Ingo Speich

			Green Finance oder Wertschöpfung – wie sehen Asset Manager den Spagat?
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			Die erste große Amtshandlung der neuen EU-Kommissionspräsidentin Ursula von der Leyen im Dezember 2019 war die Verkündung des »Green Deal«. Die Europäische Union erhöht damit noch einmal deutlich ihre Aktivitäten gegen den Klimawandel. Bis 2050 soll innerhalb der EU die Klimaneutralität erreicht sein. Auch für den Finanzsektor hat diese politische Prioritätensetzung erhebliche Auswirkungen. Bei Investitionsentscheidungen führt künftig kaum noch ein Weg an der Nachhaltigkeit vorbei. Ein Bereich, der noch bis vor wenigen Jahren von vielen als Hindernis für attraktive Erträge gesehen wurde. Mittlerweile ist es Konsens, dass Rendite und Nachhaltigkeit sich zumindest nicht ausschließen. Bei Nachhaltigkeit geht es aber um weit mehr als Renditen. Dem Finanzsektor kommt bei der Bekämpfung des Klimawandels eine Schlüsselrolle zu, da er als notwendiger Kapitalgeber fungiert. Das hat auch der Regulierer erkannt, daher wachsen die regulatorischen Anforderungen stetig.

			Green Finance wird zum Standard im Asset Management

			Der Begriff Green Finance setzt den Fokus auf den Klimaaspekt in der Betrachtung der Nachhaltigkeit. Primär stellen darauf auch das Merkblatt zu Nachhaltigkeitsrisiken der BaFin (2019) und das Rundschreiben der EZB (2020) ab. Beide Institutionen argumentieren im Duktus des Risikomanagements. Nachhaltigkeitsrisiken werden dabei als »Faktoren« von insgesamt sieben »bekannten Risikoarten« betrachtet: Reputationsrisiko, Marktpreisrisiko, Kreditrisiko, Liquiditätsrisiko, operationelles Risiko, versicherungstechnisches Risiko und strategisches Risiko. Dabei soll Green Finance und die Auswirkungen des Klimawandels an die bestehenden Risikomanagementsysteme und -modelle angedockt werden. In der Welt des Kapitalmarkts ist Green Finance hingegen nur ein Teil­aspekt der Nachhaltigkeit. Neben der grünen Säule werden auch soziale Kriterien und Aspekte der guten Unternehmensführung betrachtet. Ziel ist, durch eine umfassende Nachhaltigkeitsanalyse eine erweiterte Sichtweise auf das Anlageobjekt zu erlangen. Eine reine Fokussierung auf »grüne« – also ökologische – Kriterien greift zu kurz. Zahlreiche Beispiele gibt es dazu aus der Historie. Die nicht mehr existierenden Unternehmen Solarworld und Prokon waren sicherlich nach ökologischen Kriterien akzeptabel bewertet, spätestens bei der Betrachtung der guten Unternehmensführung hätte die Welt anders ausgesehen. Ausgehend von diesen Fehlentwicklungen hat sich der Nachhaltigkeitsdreiklang aus Umwelt (Environment), Soziales (Social) und guter Unternehmensführung (Governance), kurz ESG, am Kapitalmarkt durchgesetzt.

			Nachhaltige Anlagen wachsen bereits seit Jahren weit überdurchschnittlich im Vergleich zu »regulären« Produkten. So erreichte das Volumen nachhaltiger Geldanlagen in Deutschland mit 269,3 Mrd. Euro im Jahr 2019 einen neuen Spitzenwert. Diese Zahl nennt das »Forum Nachhaltige Geldanlagen« (FNG 2020), ein gemeinnütziger Verein, der sich seit fast 20 Jahren für mehr Nachhaltigkeit im Finanzsektor einsetzt, in seinem »Marktbericht 2020«. Im internationalen Vergleich sind die Wachstumsraten wegen unterschiedlichen Nachhaltigkeitsverständnissen schwierig zu vergleichen. Das Wachstum auf globaler Ebene kann aber durch die Mitgliedschaften bei der PRI (Principles for Responsible Investment) belegt werden (PRI 2019). Der Anstieg der Mitgliedschaften ist allein von 2018 auf 2019 um 20% gestiegen (in Europa), das verwaltete Vermögen in ähnlicher Weise. Auch wenn hier von verantwortlichem Investieren (Responsible Investment) gesprochen wird, so ist der Begriff in die Nähe der Nachhaltigkeit zu rücken. Eines der sechs Prinzipien der PRI ist die Integration von ESG in den Investmentprozess. Die PRI sind für die Asset Manager mittlerweile der Standard geworden. Gerade institutionelle Anleger achten bei der Mandatierung eines Asset Managers auf die Unterzeichnung der PRI.

			Nachhaltigkeit im Segment institutionelle Kunden

			In der Vergangenheit hatte die Green-Finance-Re­gulierung nur einen sehr geringen Einfluss auf die Wachstumsraten. Laut Zahlen des FNG (2020) ist der größte Anteil nachhaltig investierter Gelder bei institutionellen Investoren zu finden. Die Treiber sind nach Umfragen Reputations- und Imagegründe sowie ein verbessertes Risikomanagement (vgl. Novethic 2018). Demnach gibt es handfeste Gründe, Nachhaltigkeit in die Anlageentscheidung zu integrieren. Durch die ESG-Integration können Ereignis-, Klage,- Regulierungs- und Reputationsrisiken transparenter und damit vermeidbarer gemacht werden. Bei institutionellen Adressen ist die Berücksichtigung von ESG daher mittlerweile der Standard und nicht die Ausnahme. Mehr noch: ESG wird bei der Mandatierung von Asset Managern durch institutionelle Anleger (wie z.B. Pensionskassen) zum Hygienefaktor. Das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUGII) (Bundesgesetzblatt 2019) verstärkt diesen Trend, von weiteren signifikanten Regulierungsschritten ist auszugehen. Die Integration von Nachhaltigkeit in institutionelle Mandate stellt einen Mehrwert dar und hilft bei der Margendiskussion, zudem werden dadurch Produkte komplexer und die Wechselbereitschaft wird reduziert. Im Produktangebot des institutionellen Geschäfts von Asset Managern ist Green Finance und Nachhaltigkeit eine Kernkompetenz. Dabei stehen Produkte, die genau auf die Bedürfnisse des institutionellen Kunden zugeschnitten sind, im Fokus.

			Nachhaltigkeit im Segment Privatkunden 

			Bei Privatkunden in Deutschland spielten Green Finance und Nachhaltigkeit bisher eine nachgelagerte Rolle. Es ist noch ein Nischenthema, das vor allem die emotionale Ebene ausgewählter Kunden anspricht. Ausgehend von der Green-Finance-Re­gulierung wandelt sich das aber gerade stark. Ab März 2021 ist von einen Nachfrageschub auszugehen, denn dann muss in jedem Gespräch zur Anlageberatung die Nachhaltigkeitspräferenz des Kunden abgefragt werden. Eine Umfrage der Deka Bank zeigt, das 74% der befragten Kunden mit Wertpapierbesitz gerne in nachhaltige Anlagen investieren würden, aber nur 16% eine nachhaltige Anlage kennen (vgl. Deka Bank 2019). Somit ist davon auszugehen, dass durch die Anlageberatung Kunden sensibilisiert werden und die Nachfrage nach nachhaltigen Anlagen deutlich ansteigen wird. Hier wirkt die Green-Finance-Re­gulierung als Katalysator, auch um neue Kundengruppen zu erschließen, die besonderes Interesse zeigen (z.B. Private Banking und die »U30«-Kunden). Durch den Fokus auf Nachhaltigkeit wird ein homogenes Finanzprodukt aus der Sicht des Kunden emotional aufgeladen und bietet auch ein Differenzierungsmerkmal gegenüber anderen Anbietern, die diese Anlageform bisher nicht bedienen. Gleichzeitig werden es Anbieter, die Skaleneffekte auf globaler Ebene bisher nutzen konnten (z. B. bei der Auflage der Produkte), schwieriger haben. Denn durch die Einführung von nachhaltigen Produkten findet eine Segmentierung des sonst relativ homogen europäischen Markts statt. Jedes Land definiert Nachhaltigkeitsprodukte ein Stück weit anders. Das bedeutet, es müssen länderspezifische Aspekte berücksichtigt werden, was zu einem deutlichen Komplexitätsanstieg für Pan-Europäische-Asset-Manager führen wird. Anders als im institutionellen Geschäft ist hier eine Standardisierung mit hohen Skaleneffekten unabdingbar. Asset Manager, die diesem Trend nicht folgen können, werden somit gerade im Privatkundengeschäft zukünftig deutliche Nachteile haben. 

			Nachhaltigkeit liefert einen Wertbeitrag im Portfoliomanagement

			Der besondere Fokus institutioneller Anleger in Bezug auf Nachhaltigkeit wurde bereits deutlich. Neben allen regulatorischen und emotionalen Argumenten ist die Betrachtung solcher Risikoaspekte der Haupttreiber zur Berücksichtigung im Portfoliomanagement eines Asset Managers. Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten führt zu einer Verbesserung des Risikomanagements. Durch den Ausschluss von zu vielen nicht-nachhaltigen Emittenten mit erhöhtem Risikoprofil darf jedoch keine suboptimale Portfolioallokation erfolgen, die die Nachhaltigkeitsbemühungen zunichte machen. Das heißt, es ist immer eine erfolgversprechende Balance zwischen Nachhaltigkeit auf der einen und Kapitalmarktfähigkeit auf der anderen Seite zu finden. In der Praxis werden beim nachhaltigen Investieren bei Deka Investment ca. 20% der Werte in einem globalen Aktienuniversum ausgeschlossen. Bei rund 13000Emittenten bleiben rund 10000 Emittenten für die Aktienauswahl übrig, die für ein breit diversifiziertes Portfolio ausreichend sind. Eine dogmatische Formulierung von Nachhaltigkeitskriterien, die zu einer signifikanten Anzahl von auszuschließenden Unternehmen führen, ist daher zu vermeiden.

			Studien belegen eine positive Wirkung der Nachhaltigkeit und keineswegs Renditenachteile. Unternehmen mit einem hohen ESG-Rating zeigten tendenziell: höhere Rentabilität, höhere Dividendenrendite, geringere idiosynkratische Tail-Risiken, geringere systematische Volatilität, niedrigere Beta-Werte und höhere Bewertungen (vgl. MSCI 2017). Unternehmen mit guten Ergebnissen in wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen übertreffen bei der Rendite deutlich Unternehmen mit schlechten Ergebnissen (vgl. Khan, Serafeim und Yoon 2015). Entsprechend konstruierte Portfolien erzielen eine bessere Performance. Eine Garantie, dass nachhaltig ausgerichtete Investments in jeder Kapitalmarktsituation die finanzielle Rendite verbessern, lässt sich zwar nicht feststellen. Deutlich wird aber auch, dass die Einhaltung von ESG-Kriterien und Performance zumindest kein Widerspruch ist. Denn klar ist: Nachhaltigkeit muss sich auszahlen. Sie kann positiv auf die Rendite wirken oder auch Risiken greifbar und damit vermeidbar machen. 

			Active Ownership als Flankierung des nachhaltigen Investierens

			Die Bandbreite der Umsetzungsformen für nachhaltiges Investieren reicht von der konsequenten Integration von ESG-Kriterien in jede Anlageentscheidung bis zum Verfolgen von Best-In-Class-Ansätzen. Von großer Bedeutung ist auch »Active Ownership«, der gezielte Dialog mit den Vorständen und Aufsichtsräten der Portfoliounternehmen. Die Diskussion ist eingebettet in ein Stewardship-Konzept. Dabei versteht sich der Asset Manager als Treuhänder der ihm anvertrauten Gelder, bildet sich eine Meinung zu finanzwirtschaftlichen, ökologischen, sozialen oder Themen der verantwortungsvollen Unternehmensführung des Unternehmens und konfrontiert Unternehmensvertreter mit seinen Forderungen. Der Werkzeugkasten ist vielfältig. Neben den beschriebenen Gesprächen sind Hauptversammlungsabstimmungen und Hauptversammlungsreden zu nennen, die die Argumente auch in die Öffentlichkeit tragen und zusätzlich Nachdruck verleihen können. Eine weitere Form ist kollaboratives Engagement, eine Zusammenarbeit mit anderen Investoren, um gezielt bei einzelnen Aspekten auf das Unternehmen einzuwirken. Dabei sind den Anlegern durch »Actingin-Concert« jedoch im deutschen Rechtssystem Grenzen gesetzt. Kollaboratives Engagement wird sehr stark von Investoren aus England gerade im Bereich Green Finance propagiert. Auch bei Hauptversammlungen wird die grüne Komponente der Nachhaltigkeit zunehmend von Aktionären aufgegriffen, wie die diesjährige Hauptversammlung von Total gezeigt hat. 

			Green Finance und Engagement können aber auch im Hinblick auf Staatsanleihen gezielt angegangen werden. Dies kann über den Dialog mit dem Staat bei Roadshows von neuen Anleihen oder Forderungen in Form von Briefen an das jeweilige Finanzministerium geschehen. 

			Green Finance mit unmittelbarer Lenkungsfunktion 

			Eine Schlüsselrolle bei dieser Transformation hin zu einer »grüneren Gesellschaft« spielen Green Bonds. Mehr als zehn Jahre nachdem die Europäische Investitionsbank (EIB) den weltweit ersten Green Bond emittiert hat, wächst das Segment wie kaum ein zweites. Dies ist nur folgerichtig, denn die Philosophie von Green Bonds passt perfekt zum Impact-Investing-Trend. Der Grund: Unabhängig von ihrer konkreten Struktur dienen Green Bonds dem Ziel, klimaschützende Projekte zu finanzieren oder zu refinanzieren. So werden mit den »grünen« Anleihen beispielsweise Solar- und Windkraftanlagen sowie andere regenerative Energien finanziert. Auch die Ankündigung, künftig grüne Bundesanleihen aufzulegen, zeigt die Notwendigkeit des Handelns nicht nur auf der Ebene der Unternehmen, sondern auch auf der des Staates (vgl. Bundesfinanzagentur 2020). 

			Die Ausdifferenzierung dieser Anlageklasse steht erst am Anfang, so ist auch an Social Bonds zu denken, die zunehmend eine Rolle spielen und gleichzeitig soziale Projekte verbriefen. Aus Sicht eines Asset Managers sind solche Anlageformen zu begrüßen, die Nachfrage von Seite der institutionellen Kunden ist sehr groß und bietet eine Verbreiterung der Anlagemöglichkeiten und die Erweiterung des Produktportfolios. Jedoch muss auch die Zielrichtung überprüft werden. Daher werden im Asset Management »Second Party Opinions« angewendet, externe Ratingeinschätzungen, die auch die Verwendung der Gelder bewerten und damit letztlich eine die Lenkungsfunktion für Green Finance Initiativen übernehmen.

			Regulierung – Fluch und Segen zugleich

			Die Finanzwirtschaft hat eine Lenkungsfunktion für die gesamte Wirtschaft. Nach Ansicht des Gesetzgebers besteht damit eine Notwendigkeit zur Regulierung des Finanzsektors. Wie bereits erwähnt, führt die Regulierung zu einer katalytischen Wirkung insbesondere im Privatkundenbereich. 

			Auf der anderen Seite ist der Aufbau von Nachhaltigkeitskompetenz, die Integration in zahlreiche bestehende Prozesse im Asset Management und die Neuausrichtung hin zu mehr Nachhaltigkeit mit enormen Kosten verbunden. Beispielhaft sei die Offen­legungsverordnung erwähnt, die zu einem erheblichen Mehraufwand bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung führt. 

			Im Zentrum steht die EU Taxonomy. Mit der Taxonomie für Nachhaltigkeit tritt eines der ambitioniertesten Nachhaltigkeitsprojekte der EU in Kraft. Die EU Taxonomy definiert erstmals EU-weit und verbindlich, was nachhaltige wirtschaftliche Tätig­keiten, auch Investitionen, sind. Diese Ziele sind zwar ordnungspolitisch von zentraler Bedeutung, jedoch werden bisher soziale Aspekte wie z.B. Transparenz der Zuliefererkette im Hinblick auf Menschenrechtsverstöße nicht beachtet. Der gesamte Komplex Governance wird ebenfalls ausgeblendet, obwohl dort ein erheblicher Wertbeitrag der Nachhaltigkeit liegt. Das heißt, die reine Betrachtung von Green Finance ist sehr einseitig und suggeriert, dass Umweltaspekte über allem stehen. 

			Der Kapitalmarkt ist dort bereits weiterentwickelt und hat den Nachhaltigkeitsdreiklang aus Ökologie, Soziales und verantwortungsvoller Unternehmensführung geprägt. Die grundsätzliche Frage stellt sich, ob eine sehr tiefe Ausdifferenzierung von Green Finance der richtige Schritt ist oder ob nicht doch ein breiterer Ansatz besser wäre, der dann gleichzeitig auch im sozialen Bereich detaillierter ausgearbeitet wird. 

			Selbst wenn Green Finance das Maß aller Dinge darstellt, so sind die Reportinganforderungen für Finanzmarktakteure zunächst nicht erfüllbar, da durch die Non-Financial-Reporting-Directive erst im Jahr 2022 den Unternehmen zusätzliche Berichtspflichten auferlegt werden. Da nützt auch die EU Taxonomy wenig, die Unternehmen ab 2021 auffordert, die taxonomiekonformen Größen Umsätze, Opex und Capex zu berichten. Selbst das IASB hat keine einheitlichen Reporting Standards, die eine Linie vorgeben. 

			Eine weitere Herausforderung ist die mangelnde Qualität von Nachhaltigkeitsdaten und das Fehlen von entwickelten Risikomanagementsystemen, die die sogenannten »Nicht-finanziellen-Daten« verarbeiten können. Beide Aspekte werden aber regulatorisch zunehmend eingefordert – zwar noch auf freiwilliger Basis, wenn der Regulierer es ernst meint, kann es aber nicht dabei bleiben.

			Fazit: Nachhaltigkeit und Rendite – kein Widerspruch

			Green Finance und Nachhaltigkeit sind im Asset Management nicht mehr wegzudenken. Die Chancen überwiegen die Risiken. Green Finance darf jedoch kein Selbstzweck sein, sondern muss einen Vorteil bei der Risikobetrachtung oder beim Ertrag liefern. Erst wenn sich Nachhaltigkeit für den Anleger auszahlt und Asset Manager Nachhaltigkeit in ihre Prozesse integrieren, kann auch eine realwirtschaftliche Lenkungsfunktion erfolgen. Ein Anfang ist also gemacht, es bedarf aber großer Anstrengungen aller Akteure und des Zusammenwirkens verschiedener Faktoren, damit der Finanzsektor den ihm zugedachten Beitrag zu einer nachhaltigeren Welt tatsächlich leisten kann. 
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			Die Eurozone hat seit der globalen Finanzkrise von 2007/08 turbulente Zeiten erlebt. Nach der Bankenkrise folgte die Staatsschuldenkrise, und momentan hält die Corona-Pandemie die europäische Wirtschaft in Atem. Aus Sicht der Europäischen Zentralbank (EZB) gibt seit längerer Zeit der schwache Preisanstieg Anlass zur Sorge. Seit 2013 lag die Inflationsrate im Schnitt nur noch bei 0,9% und damit deutlich unterhalb des Inflationsziels der EZB von unter, aber nahe 2%. Als Reaktion auf die schwache Preisentwicklung hat die EZB ihre Leitzinsen bereits nach der Finanzkrise deutlich gesenkt. Da die Nullzinsgrenze bei den kurzfristigen Zinssätzen schnell erreicht war, hat die EZB ihr Instrumentarium ausgeweitet und mit unkonventionellen Maßnahmen wie dem Ankauf von Anleihen oder der »Forward Guidance« versucht, unmittelbar Einfluss auf längerfristige Zinsen zu nehmen. Wie Draghi (2014) betonte, war das Ziel dieser Maßnahmen unter anderem, ein Festsetzen der niedrigen Preissteigerungsraten in den Inflationserwartungen von Unternehmen und Haushalten zu verhindern.

			Rolle von Inflationserwartungen

			Inflationserwartungen spielen eine zentrale Rolle für die tatsächliche Preisentwicklung. So orientieren sich Tarifverhandlungen am erwarteten Anstieg der Verbraucherpreise, und Unternehmen lassen ihre Erwartungen hinsichtlich zukünftiger Kosten- und damit Preisentwicklungen in ihre heutigen Preisentscheidungen einfließen. Damit ist die feste Verankerung von Inflationserwartungen für Notenbanken, die sich dem Ziel der Preisstabilität durch die Vorgabe eines Inflationsziels verpflichtet haben, von zentraler Bedeutung. 

			Zwar können kurzfristige Erwartungen durchaus vom Inflationsziel der Notenbank abweichen. Einer der wichtigsten Gründe hierfür sind unterschiedliche Geschwindigkeiten, mit denen sich die Ursache der Preisniveauänderung und die geldpolitische Maßnahme auf die Inflationsrate auswirken. Während sich ökonomische Schocks (z.B. unvorhergesehene Veränderungen der Energiepreise) meist unmittelbar im gesamtwirtschaftlichen Preisniveau bemerkbar machen, wissen Unternehmen und Haushalte, dass die geldpolitischen Maßnahmen in der Regel erst mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung ihre volle Wirkung entfalten und der Veränderung der Inflationsrate entgegenwirken.

			Langfristige Inflationserwartungen hingegen sollten im Einklang mit dem Preisstabilitätsziel der Notenbank sein, sofern die Zentralbank von der Öffentlichkeit als glaubwürdig wahrgenommen wird. Eine subs­tantielle Abweichung der langfristigen Erwartungen von diesem Ziel würde eine Entankerung implizieren. Die veränderten Erwartungen würden in die Lohn- und Preissetzung einfließen und die Abweichung der tatsächlichen Inflationsentwicklung vom Inflationsziel manifestieren. Im ungünstigsten Fall könnte eine Lohn-Preis-Spirale entstehen, die letztlich das Ziel der Preisstabilität gefährdet. 

			Empirische Evidenz über die Verankerung der Inflationserwartungen

			Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse einer Studie von Möhrle (2020) präsentiert, die die Verankerung der Inflationserwartungen in der Eurozone untersucht. Zur Messung der Inflationserwartungen wird dabei auf Umfragedaten des Survey of Professional Forecasters (SPF) zurückgegriffen. Der SPF fragt seit 1999 einmal im Vierteljahr Experten aus dem Finanzsektor und aus Forschungsinstituten nach ihren Erwartungen hinsichtlich der Veränderung des harmonisierten Verbraucherpreisindex in einem bestimmten Jahr. Die Befragten geben ihre Einschätzungen, indem sie verschiedenen Inflationsintervallen, die in der Regel einen Abstand von 0,4 Prozentpunkten haben (z.B. 1,5 bis 1,9% oder 2,0 bis 2,4%), Wahrscheinlichkeiten zuordnen. Basierend auf diesen Prognosen, untersucht Möhrle (2020) die Entwicklung der gesamten Verteilung der mittel- (zweijährigen) und langfristigen (fünfjährigen) Inflationserwartungen. 

			Abbildung 1 zeigt den Mittelwert der mittel- und langfristigen Inflationserwartungen über die letzten 20 Jahren. Vor der Finanzkrise bewegten sie sich nahe des EZB-Ziels von unter, aber nahe 2%. In dem Zeitraum zwischen 2000 und 2007 waren die Inflationserwartungen also hinreichend verankert. Nach der Weltfinanzkrise der Jahre 2008/2009, und noch stärker ab 2013, ist der Mittelwert der Inflationserwartungen allerdings deutlich gesunken. Mit Hilfe einer Zeitreihenanalyse kommt Möhrle (2020) zu dem Ergebnis, dass bei den langfristigen Inflationserwartungen ein struktureller Bruch im Jahr 2013 datiert werden kann. Seither ist der Mittelwert mit 1,6% signifikant niedriger als in den Jahren zuvor (1,9%). Zudem zeigt sich, dass es zwischen der tatsächlichen Inflationsentwicklung und den Inflationserwartungen einen positiven Zusammenhang gibt, der sich seit der Weltfinanzkrise verstärkt hat. Somit wirkt sich eine langanhaltende Phase mit Inflationsraten, die deutlich unterhalb des Inflationsziels der EZB liegen, senkend auf die langfristigen Inflationserwartungen aus. Mit der Anpassung ihrer Erwartungen signalisieren die befragten Experten, dass sie der EZB mit zunehmender Dauer der Niedriginflationsphase immer weniger zutrauen, die gesamtwirtschaftlichen Preissteigerungsraten in Richtung der 2-Prozentmarke zu heben.
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			Nach einer vorübergehenden Erholung in den Jahren 2017 und 2018 hat sich der Abwärtstrend bei den durchschnittlichen Inflationserwartungen seit Anfang 2019 fortgesetzt. So gehen die SPF-Teilnehmer bei der Befragung im 3. Quartal 2020 im Durchschnitt von einer Inflationsrate in Höhe von 1,56% auf fünfjährige Sicht (2025) und von 1,21% auf zweijährige Sicht (2022) aus. Man könnte argumentieren, dass diese Werte immer noch hinreichend im Einklang mit dem EZB-Ziel sind, da die EZB nie präzisiert hat, ab wann Inflationsraten nicht mehr »nahe« 2% sind. Dennoch ist der anhaltende Abwärtstrend beunruhigend, denn dieser stellte sich ein, obwohl die EZB die meisten ihrer geldpolitischen Instrumente bereits über einen längeren Zeitraum sehr expansiv ausrichtete. 

			Neben dem Mittelwert deuten auch die höheren Momente der Verteilung der SPF-Inflationserwartungen auf eine zunehmende Entankerung vom Infla­tionsziel der EZB hin. Die wesentlichen Erkenntnisse der Studie von Möhrle (2020) sind in Abbildung 2 zusammengefasst, die die Wahrscheinlichkeitsverteilung der fünfjährigen Prognosen zu verschiedenen Zeitpunkten widerspiegelt. Im Zeitraum zwischen 1999 und 2007 haben die SPF-Befragten einer langfristigen Inflationsrate im impliziten Zielkorridor zwischen 1,5 und 1,9% eine erhebliche Wahrscheinlichkeitsmasse (im Durchschnitt rund 37%) zugeordnet. Demnach haben sich die Erwartungen stark am Preisstabilitätsziel der EZB konzentriert. Zudem wurde dem Überschreiten (2,0 bis 2,4%) des impliziten Zielkorridors eine deutlich höhere Wahrscheinlichkeit beigemessen als einem Unterschreiten (1,0 bis 1,4%). 
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			Nach der Weltfinanzkrise hat sich die Verteilung der Erwartungen signifikant verändert, wie in Abbildung 2 am Beispiel der SPF-Befragung im 3. Quartal 2020 gezeigt wird. Zum einen ist die Unsicherheit rund um die durchschnittlich erwartete Inflationsrate, die durch die Standardabweichung der Inflationserwartungen gemessen wird, nach der Weltfinanzkrise kontinuierlich gestiegen. In Abbildung 2 kommt dies dadurch zum Ausdruck, dass die Verteilung heute deutlich flacher verläuft als vor Ausbruch der Welt­finanzkrise. Damit hat der Grad der Verankerung rund um das EZB-Ziel deutlich abgenommen. Zum anderen halten die Experten ein langfristiges Unterschreiten des impliziten Zielkorridors heute für deutlich wahrscheinlicher als ein Überschreiten. In Abbildung 2 wird dies dadurch sichtbar, dass sich die Schiefe der Verteilung seit der Weltfinanzkrise nach links verschoben hat. 

			Insgesamt legen die Ergebnisse der Untersuchung von Möhrle (2020) nahe, dass die Verankerung der Inflationserwartungen in der Eurozone nach der Weltfinanzkrise deutlich abgenommen hat. Damit scheint das Vertrauen der befragten Experten in die Fähigkeit der EZB zu schwinden, die Inflation über die hier betrachteten Zeiträume von zwei bzw. fünf Jahren in Einklang mit ihrem Ziel zu bringen. Dieser Vertrauensverlust hat sich insbesondere während der letzten Jahre nochmal verstärkt. Anstatt sich am Inflationsziel der EZB zu orientieren, reagieren die SPF-Experten zunehmend auf aktuelle Veränderungen der Inflationsrate. 

			Ursachen der Entankerung und Implikationen für die EZB

			Als Ursache für die dokumentierten Trends betont eine Reihe von theoretischen Arbeiten die Rolle der Nullzinsgrenze (vgl. z.B. Benhabib et al. 2001a; 2001b; Armenter 2018). Wenn diese Untergrenze für die Nominalzinsen erreicht ist, kann die Zentralbank auf Konjunkturschocks, die eine weitere Abschwächung der Inflationsdynamik mit sich bringen, nicht mehr durch eine erneute Zinssenkung reagieren. Infolge der unzureichenden geldpolitischen Reaktion korrigieren Unternehmen und Haushalte ihre Erwartungen nach unten. Löhne und Preise orientieren sich an den neuen Erwartungen, und die Preisdynamik passt sich an die niedrigeren Erwartungen an. Am Ende können in einer solchen Situation unerwünschte Gleichgewichte entstehen, die mit einer dauerhaft niedrigeren Infla­tionsrate einhergehen. Die Gefahr solcher ungünstigen Gleichgewichte könnte die höhere Unsicherheit der SPF-Inflationserwartungen und die Verschiebung der Verteilung hin zu niedrigeren Inflationserwartungen verursacht haben. 

			Diese Überlegungen haben wichtige Implikationen für die Geldpolitik in der Eurozone und stellen die EZB vor große Herausforderungen. Denn um einen weiteren Vertrauensverlust zu stoppen, muss sie Handlungsfähigkeit demonstrieren und bei weiteren deflationären Schocks einen expansiveren Kurs einschlagen. Insofern war es grundsätzlich richtig, dass sie auf die Coronakrise, im Zuge derer die Inflationserwartungen abermals deutlich gesunken sind, mit einer signifikanten Ausweitung ihres Anleiheankaufprogramms reagiert hat. Da der Handlungsspielraum bei den Leitzinsen bereits kurz nach der Weltfinanzkrise ausgeschöpft war, kann sie diese Handlungsfähigkeit nur durch den Versuch demonstrieren, über Anleiheankäufe die langfristigen Zinsen weiter zu senken oder andere Vermögenspreise weiter zu erhöhen. Allerdings ist fraglich, ob diese Maßnahmen allein ausreichen werden, um eine Trendwende einzuleiten. 

			So setzte die Entankerung der Inflationserwartungen bereits in einem Zeitraum ein, in dem die Geldpolitik der EZB aus der Perspektive vieler Beobachter expansiv ausgerichtet war. Dass die von der EZB ergriffenen Maßnahmen keine ausreichende Wirkung auf die Inflationsdynamik erzeugt haben, kann einerseits mit der Veränderung wichtiger Transmissionskanäle erklärt werden. Dazu zählt unter anderem der Befund zahlreicher Studien, wonach sich der Zusammenhang zwischen der realwirtschaftlichen Entwicklung (die durch sinkende Zinsen und steigende Vermögens­preise stimuliert wird) und der Inflationsrate in den vergangenen Jahrzehnten deutlich abgeschwächt hat (vgl. z.B. Del Negro et al. 2020). Andererseits wird häufig darauf verwiesen, dass vom Zinsniveau allein nicht auf den Expansionsgrad der Geldpolitik geschlossen werden kann, sondern dass der Abstand der tatsächlichen Zinsen vom konjunkturneutralen Zins (also jenem Zins, der sich in einer normal ausgelasteten Volkswirtschaft einstellen würde) interpretiert werden muss. Zahlreiche Studien deuten darauf hin, dass der konjunkturneutrale Zins in den vergangenen Jahrzehnten deutlich gesunken ist als Folge einer demografisch bedingt höheren Sparneigung und sinkender langfristiger Wachstumserwartungen (vgl. z.B. Rachel und Smith 2017). Demnach ist ein Nominalzins von 0% heute wesentlich weniger expansiv, als er es vor 20 Jahren gewesen wäre.

			Da der von der Geldpolitik ausgehende Einfluss auf das Inflationsgeschehen vor diesem Hintergrund wohl eher begrenzt sein dürfte, kommt der Fiskalpolitik in der Coronakrise eine wichtige Rolle zu. Viele Studien kommen zu dem Ergebnis, dass fiskalpolitische Maßnahmen eine Geldpolitik, deren Handlungsspielraum begrenzt ist, dabei unterstützen können, die Inflation sowie die Preiserwartungen von Unternehmen und Haushalten zu stabilisieren (vgl. Boubaker et al. 2018). Daher ist es zu begrüßen, dass in der Coronakrise alle europäischen Regierungen zügig einen expansiven Kurs eingeschlagen haben, um die konjunkturellen Folgen des staatlichen Shutdown abzumildern. Damit unterscheidet sich der aktuelle Politikmix deutlich von jenem in den Jahren nach 2008, als die konjunkturelle Stabilisierung größtenteils von der EZB geschultert wurde. Es bleibt zu hoffen, dass der Abwärtstrend bei den Inflationserwartungen dadurch gestoppt werden kann.
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			Ökonom*innen haben sich lange davor gescheut, die Rolle der Kultur bei der Erklärung wirtschaftlicher Phänomene in Betracht zu ziehen – zum Teil, weil dies in den Bereich anderer Disziplinen fällt, zum Teil aufgrund von Bedenken bezüglich der Messbarkeit (vgl. Guiso, Sapienza und Zingales 2006). Verschiedene Fortschritte in der empirischen Forschung haben jedoch das Verständnis dafür wachsen lassen, dass Elemente der Kultur bedeutende Auswirkungen auf wirtschaftliche Ergebnisse haben können (vgl. z.B. Alesina und Giuliano 2015). In einer neuen Analyse der internationalen Unterschiede in Testergebnissen nehmen wir die Möglichkeit ernst, dass kulturelle Unterschiede eine wichtige Determinante für Unterschiede in Leistungen von Schüler*innen sind (vgl. Hanushek et al. 2020). Solche gemessenen Kompetenzunterschiede sind von Bedeutung, weil sie sowohl mit dem zukünftigen individuellen Einkommen (vgl. Hanushek et al. 2012; 2015) als auch mit dem nationalen Wirtschaftswachstum (vgl. Hanushek und Wößmann 2012; 2015) eng zusammenhängen.

			Die Rolle von Kultur bei Bildungsinvestitionsentscheidungen

			Im Kern sind Bildungsentscheidungen untrennbar mit intertemporalen Abwägungen verbunden: In der Gegenwart anfallende Kosten (investierte Zeit, Mühe und Ressourcen) werden gegen in der Zukunft an­fallende Erträge abgewogen. Während Investitionsentscheidungen zumeist aus individueller Perspektive betrachtet werden, sind viele Entscheidungen über Bildungsinputs – insbesondere über öffentliche Investitionen und institutionelle Rahmenbedingungen – kollektive Entscheidungen, die nicht die indivi­duellen Präferenzen, sondern den kulturellen Aspekt der Gruppenpräferenzen in den Mittelpunkt stellen. 

			Daher spielen kulturelle Merkmale, die intertemporalen Entscheidungsfindungen zugrunde liegen, bei Entscheidungen über Bildungsinvestitionen eine Schlüsselrolle: Zeitpräferenzen (Geduld) und Risi­kopräferenzen (Risikobereitschaft). Bildungsinvesti­tionen erfordern Geduld von Seiten der Investor*innen, da sie erst nach einiger Zeit wirksam werden und es noch länger dauert, bis Erträge erzielt werden. 

			Entscheidungen über Bildungsinvestitionen sind auch mit einem beträchtlichen Risiko verbunden. Unterschiedliche Kanäle – von den Chancen auf einen erfolgreichen Schulabschluss bis hin zu Schwankungen von Löhnen und Beschäftigungsmöglichkeiten in der Zukunft – sagen gegensätzliche Auswirkungen der Risikoeinstellung voraus. Wenn man bedenkt, wie Risikobereitschaft in den Bildungsprozess selbst einfließt, kommen darüber hinaus Elemente ins Spiel, die in der Literatur über kriminelles Verhalten (vgl. z.B. Freeman 1999) betont werden: Eine Kultur der Risikoaversion kann Schüler*innen davon abhalten, in Schwierigkeiten zu geraten, und damit einen Ansporn für Lernanstrengungen geben. 

			Geduld und Risikobereitschaft hängen miteinander zusammen

			Neuere Analysen deuten darauf hin, dass es zwischen Ländern deutliche Unterschiede in den Präferenzen für Geduld und Risikobereitschaft gibt. Der Global Preference Survey (GPS) ist ein wissenschaftlicher Versuch, vergleichbare Maße für die Präferenzen der einzelnen Länder zu ermitteln (vgl. Falk et al. 2018). Durch die Validierung ihrer Befragungselemente mit Laborexperimenten konnten die Entwickler*innen des GPS reichhaltige Daten zu den Präferenzen in 76 Ländern liefern. 

			Dabei ist bedeutsam, dass Geduld und Risikobereitschaft zwischen den Ländern stark positiv korreliert sind (Korrelation von 0,358): Länder mit einem hohen Grad an Geduld sind auch bereit, größere Risiken einzugehen. Diese inhärente Wechselbeziehung zwischen Geduld und Risikobereitschaft haben Verhaltensökonom*innen schon vor einiger Zeit betont (vgl. Halevy 2008; Andreoni und Sprenger 2012): Da nur die Gegenwart sicher sein kann und die Zukunft immer ein Element der Unsicherheit enthält, sind die beiden Präferenzkomponenten unausweichlich miteinander verflochten. Folglich kann man die Auswirkungen von Geduld nicht erforschen, ohne gleichzeitig den Einfluss des Risikoverhaltens zu berücksichtigen – und umgekehrt.

			Wir kombinieren die GPS-Daten mit Daten über PISA-Leistungen von fast 2 Mio. Schüler*innen, die in sieben Wellen von 2000–2018 in 49 Ländern getestet wurden.1 Anhand dieser Daten können wir interna­tionale Bildungsproduktionsfunktionen auf Ebene der individuellen Schüler*innen schätzen, die zeigen, wie Unterschiede in den kulturellen Merkmalen der Länder mit den von Schüler*innen erzielten Kompetenzen zusammenhängen.

			Geduld und Risikobereitschaft machen einen großen Teil der internationalen Leistungsunterschiede aus

			In einer länderübergreifenden deskriptiven Analyse finden wir eine starke und konkurrierende Beziehung zwischen den beiden intertemporalen kulturellen Merkmalen und den Bildungsleistungen der Schüler*innen. Wie Abbildung 1 zeigt, hängt Geduld im Ländervergleich stark positiv mit den Ergebnissen der PISA-Mathematiktests zusammen. Im Gegensatz dazu hat Risikobereitschaft einen starken negativen Zusammenhang mit den Testergebnissen (vgl. Abb.2). Die beiden kulturellen Merkmale machen zusammen zwei Drittel der Varianz in den durchschnittlichen Leistungen der Schüler*innen in den Ländern aus (R2 = 0,672). 
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			Zwar haben einige Studien zuvor schon eines der beiden kulturellen Merkmale gesondert untersucht, aber die Wechselwirkung der beiden Präferenzen wirkt sich direkt auf die Analyse jedes der zugrunde liegenden Elemente aus: Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Betrachtung eines Elements ohne Berücksichtigung des anderen zu einer starken Unterschätzung des Einflusses beider kultureller Merkmale führt. 

			Die gefundenen Zusammenhänge bestehen für die verschiedenen getesteten Fächer (Mathematik, Naturwissenschaften und Lesen), für Untergruppen von Ländern und nach Berücksichtigung von Unterschieden in den Prüfungsanstrengungen der Schüler*innen. In Übereinstimmung mit einer zentralen Rolle nationaler Kulturen sind die Beziehungen für die einheimischen Schüler*innen in jedem Land stärker als für Schüler*innen mit Migrationshintergrund (die zusätzlich zu den kulturellen Faktoren des Aufenthaltslandes oft auch denen ihres Herkunftslandes ausgesetzt sind). 

			Um potenzielle Kanäle zu untersuchen, über die die kulturellen Merkmale wirken könnten, berechnen wir auf Länderebene vier zusammengesetzte Vari­ablen – familiäre Inputs, schulische Inputs, Institu­tionen und residuale Produktivität der Inputnutzung– und regressieren diese auf die beiden kulturellen Merkmale. Diese deskriptive Analyse legt nahe, dass Geduld und Risikobereitschaft eng mit Unterschieden in familiären Inputs und in der residualen Produktivität sowie Geduld auch mit den schulischen Inputs zusammenhängen, was darauf hindeutet, dass all diese Faktoren als Kanäle wirken könnten.

			Eine Identifikationsstrategie anhand von Schüler*innen mit Migrationshintergrund

			Belastbarere Kausalaussagen lassen sich mit Analysen erzielen, die in den verschiedenen PISA-Ländern nur jeweils die Schüler*innen mit Migrationshintergrund betrachten. PISA enthält Informationen über das Herkunftsland von über 80000 Schüler*innen mit Migrationshintergrund aus 58 Herkunftsländern in 48 Wohnsitzländern. In Anlehnung an Figlio et al. (2019) teilen wir den Schüler*innen mit Migrationshintergrund jeweils die Kultur ihres Herkunftslandes zu und untersuchen die Leistungen von Kindern mit Migrationshintergrund aus verschiedenen Kulturen, die im selben Aufenthaltsland zur Schule gehen und in PISA getestet wurden. Indem wir in den Schätzungen fixe Effekte für jedes Aufenthaltsland berücksichtigen, können wir die Auswirkungen kultureller Faktoren von möglicherweise damit korrelierten Effekten der Bildungssysteme, Volkswirtschaften oder anderer gemeinsamer Merkmale der jeweiligen Aufenthaltsländer trennen. 

			In dieser Analyse der Schüler*innen mit Migra­tionshintergrund finden wir bemerkenswert ähnliche positive Einflüsse von Geduld und negative Einflüsse von Risikobereitschaft. Schüler*innen aus Herkunftsländern, die um eine Standardabweichung höhere Geduld aufweisen, schneiden in Mathematik etwa 90% einer Standardabweichung besser ab. Demgegenüber schneiden Schüler*innen aus Herkunftsländern mit einer eine Standardabweichung höheren Risikobereitschaft etwa 30% einer Standardabweichung schlechter ab.

			Konsistent mit einer wichtigen Rolle der intergenerativen Persistenz sind die Effekte der Kultur des Heimatlandes bei Schü­ler*innen mit Migrationshintergrund, die zu Hause bereits die Sprache ihres derzeitigen Aufenthaltslandes sprechen, nicht mehr so groß. Die Ergebnisse zeigen sich in einer Reihe von Robustheitstests als sehr robust, so beispielsweise bei alternativen Definitionen der Migrationsbevölkerung und bei verschiedenen Berücksichtigungen einer möglichen Selektivität der Migration. Interessanterweise fließt keines der anderen im GPS enthaltenen kulturellen Maße – Vertrauen, Altruismus, positive und negative Reziprozität – signifikant in die Analyse ein.

			Kultur ist wichtig für die Kompetenzentwicklung

			Internationale Unterschiede in den Leistungen von Schüler*innen stehen im Vordergrund vieler bildungspolitischer Debatten. Aber die tieferen Gründe dafür, warum Schüler*innen in einigen Ländern bessere Leistungen erzielen als in anderen, sind nicht gut ergründet. Unsere Analyse legt nahe, dass kulturelle Faktoren – Geduld und Risikobereitschaft – mögliche fundamentale Determinanten für das Lernen von Schüler*innen sind. Die neuen Ergebnisse fügen der Untersuchung unmittelbarer Determinanten internationaler schulischer Leistungen wie Familien, Ressourcen und Institutionen des Schulsystems (vgl. Hanushek und Wößmann 2011; Wößmann 2016) eine tiefere Ebene hinzu. 

			Durch die Betonung der zentralen Rolle von Präferenzen, die der intertemporalen Entscheidungsfindung zugrunde liegen, kombiniert unsere Perspektive die üblicherweise getrennten Literaturen über optimale Humankapitalinvestitionen und Bildungsproduktionsfunktionen. Auf der einen Seite ist das Mincer-Modell von Humankapital und Arbeitsmarkteinkommen (vgl. Mincer 1970), das sich auf die Zeitkosten der Kompetenzentwicklung konzentrierte und Humankapital praktisch mit den absolvierten Schuljahren gleichsetzte, die vielleicht erfolgreichste empirische Entwicklung in der Volkswirtschaftslehre. Seine Konzentration auf individuelle Entscheidungen führte zu einer Vielzahl von Studien über optimale Investitionen in Humankapital (vgl. z.B. Ben-Porath 1967; Heckman 1976; Rosen 1976) und legte den Grundstein für eine ganze Generation von Arbeitsmarktuntersuchungen. Auf der anderen Seite hat sich die direkte Untersuchung der Produktion von Kompetenzen fast völlig separat von der Untersuchung optimaler Humankapitalinvestitionen entwickelt (vgl. Hanushek 1986). Analysen von Bildungsproduktionsfunktionen befassen sich typischerweise mit Kompetenzunterschieden in standardisierten Tests zwischen Individuen mit der gleichen Anzahl an absolvierten Schuljahren, wobei der Schwerpunkt auf Fragen der Effizienz und politischer Maßnahmen liegt. Indem wir diese beiden Forschungsstränge gemeinsam behandeln, liefert unsere Analyse von Präferenzen und Kompetenzen neue Einsichten in die tieferen Kräfte, die die Entwicklung des Humankapitals beeinflussen. 
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					1	Das Programme for International Student Assessment (PISA), das von der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) durchgeführt wird, liefert Testergebnisse von Zufallsstichproben 15-jähriger Schüler*innen im Dreijahreszyklus seit 2000. Die letzte Durchführung im Jahr 2018 umfasste 75 Länder (und vier Regionen, vgl. OECD 2019).
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			Das Urteil des Bundesverfassungsgerichtes (BVerfG) zum PSPP-Programm vom 5. Mai 2020 (2 BvR 859/15, 2BvR 980/16, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 1651/15) umfasst – aus ökonomisch-währungspolitischer Perspektive – drei Gegenstandsbereiche.1 

			Gegenstand der Untersuchung

			Beim ersten Gegenstand der Prüfung (Verstoß des PSPP gegen Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 AEUV) geht es um die Verhältnismäßigkeit der Staatsan­leihekäufe, mit denen eine Inflationsrate von mittelfristig unter, aber nahe 2% erreicht werden soll, und die wirtschaftlichen Wirkungen von Niedrig- und Negativzinsen auf Allokation und Verteilung (Rn. 117–179). Da der Zweite Senat hier ein Defizit der Europäischen Zentralbank (EZB) sah, untersagte er der Bundesbank die weitere Teilnahme am PSPP-Programm nach drei Monaten, »wenn nicht der EZB-Rat in einem neuen Beschluss nachvollziehbar darlegt, dass die mit dem PSPP angestrebten währungspolitischen Ziele nicht außer Verhältnis zu den damit verbundenen wirtschafts- und fiskalpolitischen Auswirkungen stehen« (Rn. 235).

			Ein zweiter Gegenstand der Prüfung (Rn. 180–221) war das Verbot der monetären Staatsfinanzierung (Art.123 Abs. 1 AEUV). Eine mögliche Umgehung dieses Verbotes wurde anhand von sieben Prüfkriterien (»Garantien«) untersucht (Rn. 215 ff.), die der Europäische Gerichtshof (EuGH) bereits in seinem Urteil vom 11.Dezember 2018 (Az. C-493/17, Rn. 109–128) angewandt hatte. Gemäß Urteil »ist eine offensicht­liche Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV auf der Basis der gebotenen Gesamtbetrachtung … nicht feststellbar« (Rn. 216).

			Eine dritte Auslassung des BVerfG betraf die Vergemeinschaftung von Verlusten (Rn. 222 ff.) im Rahmen der Ankäufe. Nach Aussage des EuGH (C-493/17, Rn.162 ff.) beschränkt sich der potenzielle Umfang der Verluste auf die Risikoteilung bei von internationalen Emittenten begebenen Wertpapieren und damit »auf 10% des Buchwerts der im Rahmen des PSPP getätigten Ankäufe ... . Die gegebenenfalls zwischen den nationalen Zentralbanken zu teilenden Verluste könnten insoweit nicht die unmittelbare Folge des Ausfalls eines Mitgliedstaats sein« (Rn. 223). Auch deshalb würde laut BVerfG die im Rahmen des PSPP vorgesehene Risikoverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken (NZBen) keine Umverteilung von Staatsschulden zwischen den Euroländern ermöglichen und somit auch nicht die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages berühren (Rn. 222–228).

			Die nachfolgende Untersuchung unterzieht die einzelnen Ergebnisse bzw. Schlussfolgerungen des Gerichts einer kritischen, auch empirisch untermauerten Analyse.

			Zur Verhältnismäßigkeit des PSPP-Programms

			Der im Urteil letztendlich wohl wesentlichste Passus betrifft die Forderung nach Darlegung der Verhältnismäßigkeit des PSPP in einem neuen Beschluss der EZB (Rn 235). Die EZB ist diesem Wunsch nachgekommen und hat sieben Dokumente – drei davon als geheim eingestuft – am 26. Juni 2020 über die Bundesbank dem Finanzministerium zugeleitet. In einem Brief von Finanzminister Olaf Scholz am selben Tag an Bundestagspräsident Wolfgang Schäuble heißt es: »Das Bundesministerium der Finanzen ist der Überzeugung, dass der EZB-Rat mit o.g. Beschluss seine Verhältnismäßigkeitserwägungen ... nachvollziehbar dargelegt hat«, und auch der Deutsche Bundestag hält am 2. Juli mit Annahme eines Antrages »die Darlegung der EZB zur Durchführung einer Verhältnismäßigkeitsprüfung für nachvollziehbar und die Vorgaben des Urteils des BVerfG ... somit für erfüllt.«2 Mit Ablauf der Drei-Monatsfrist hat ebenfalls die Bundesbank ihre Zustimmung gegeben.3

			Kritiker sehen in dieser Forderung an die EZB nicht nur die Unabhängigkeit der Notenbank gefährdet, die vorrangig der Preisstabilität verpflichtet sei. Zudem würden eindeutige Prüfergebnisse an der Subjektivität der Gewichtung von kollateralen wirtschaftlichen Folgen sowie deren Abwägung gegenüber den Zielbeiträgen zur Preisstabilität scheitern. Befürworter sehen hingegen gerade aufgrund der Unabhängigkeitsposition die Notwendigkeit einer transparenten Darlegung der Verhältnismäßigkeit, da nur diese eine Mandatsüberschreitung ausschließen würde.4 Der von uns verfolgte Ansatz knüpft dem­gegenüber an das von der EZB selbst als wichtig erachtete Kriterium des geldpolitischen Steuerungsspielraumes an, das einer bilanziellen Nachprüfbarkeit unterliegt.5 Nachfolgend wird die Entwicklung dieses Indikators infolge der PSPP-Ankäufe analysiert.

			GELDPOLITISCHER STEUERUNGSSPIELRAUM 

			Das ANFA-Abkommen6 erlaubt den NZBen in gewissem Umfang Eigenanlagen (Nettofinanzanlagen, NFA) auf eigene Rechnung und Risiko. Legt man der Abgrenzung geldpolitischer von nicht-geldpolitischen Aktivitäten sachlich-funktionale Kriterien zugrunde, dann rechnen die PSPP-Staatsanleihekäufe der NZBen vornehmlich zu den nicht-geldpolitischen ANFA-Eigenanlagen.7 Mit Ausnahme der Schuldtitel internationaler Organisationen (10%-Anteil) und den EZB-Ankäufen von nationalen Staatstiteln (10%-Anteil), für die bei etwaigen Verlusten gemeinschaftlich gehaftet wird, haften die NZBen für ihre Staats­anleihekäufe (80%-Anteil) jeweils selbst.8 Dies widerspricht dem geldpolitischen Grundsatz der Gemeinschaftshaftung. Gleichfalls sind Restlaufzeiten der angekauften Wertpapiere des PSPP-Programmes von bis zu 30 Jahren für eine geldpolitische Maßnahme eher unüblich. Schließlich wird eine Haltung bis zur Endfälligkeit angenommen, die zwar nicht in den Programmen festgeschrieben steht, aber im Regelfall Anwendung finden dürfte. Indem das Eurosystem die Wertpapiere endgültig kauft, werden Repogeschäfte mit Rückkaufvereinbarungen ausgeschlossen. Auch zeigt die Praxis erhebliche Abweichungen der nationalen Ankäufe vom EZB-Ka­pitalschlüssel, was auf fiskalpolitische Motive deuten lässt. Im Folgenden werden die Konsequenzen einer dementsprechenden Zuordnung der PSPP-Ankäufe zu den NFA auf den geldpolitischen Steuerungsspielraum hin untersucht.9

			Ende 2019 beruhten danach bereits 51% der Euro-Zentralbankgeldmenge auf nationaler Geldschöpfung. Die zusätzliche und durch die NZBen geschaffene Liquidität in Höhe der NFA ist von zentraler Relevanz für den geldpolitischen Steuerungsspielraum der EZB und letztlich für die Umsetzung einer gemeinsamen Geldpolitik im Euroraum. Nach unseren Berechnungen ist dieser geldpolitische Steuerungsspielraum seit dem Jahr 2015 jährlich im Durchschnitt gesunken.10 Die hier festgestellten negativen Auswirkungen sind wesentlich auf die Ankäufe im Rahmen des PSPP-Programms zurückzuführen. Ohne das PSPP-Programm, also bei Berücksichtigung nur der originären NFA, hätte der Spielraum der geldpolitischen Steuerung in den Jahren 2015 bis 2018 sogar zugenommen. Dieser vermeintlich zusätzliche Spielraum wurde durch die PSPP-Staatsanleihekäufe mehr als absorbiert. Im Gegensatz zu den Angaben der EZB, aus denen ein jährlich wachsender geldpolitischer Steuerungsspielraum zu schließen wäre, ergibt die Neuzurechnung der Staatsanleihekäufe seit Beginn des PSPP-Programms 2015 eine erhebliche Einschränkung oder gar Störung der geldpolitischen Handlungsmöglichkeiten. Insofern kann die Gefährdung der selbst gesteckten Zielvorgabe als Indiz für einen Verstoß gegen die Verhältnismäßigkeit gewertet werden.

			Halten die Kriterien zum Verbot der monetären Staatsfinanzierung?

			Eine mögliche Umgehung des Verbotes der monetären Staatsfinanzierung wurde vom BVerfG anhand von sieben Prüfkriterien untersucht (Rn. 216):

			
					Es muss eine hinreichende Unsicherheit für die Marktteilnehmer bzgl. des Ankaufvolumens und der Konditionen bestehen;

					das Volumen der Ankäufe ist im Voraus begrenzt;

					die vom Eurosystem getätigten Käufe werden nur in aggregierter Form bekannt gegeben;

					eine Obergrenze von 33% wird eingehalten;

					Ankäufe werden gemäß dem EZB-Kapitalschlüssel getätigt;

					im Rahmen des PSPP dürfen nur Anleihen von Körperschaften erworben werden, die aufgrund eines Mindestratings Zugang zum Anleihemarkt besitzen, und

					Ankäufe müssen begrenzt oder eingestellt werden und erworbene Schuldtitel wieder dem Markt zugeführt werden, wenn eine Fortsetzung der Intervention zur Erreichung des Inflationsziels nicht mehr erforderlich ist.

			

			Als die beiden entscheidenden Kriterien »auf der Grundlage einer wertenden Gesamtbetrachtung« (Rn215) hebt das BVerfG die Ankaufobergrenze von 33% und die Verteilung der Ankäufe gemäß dem Kapitalschlüssel hervor (Rn. 217). Damit würde eine preisbeeinflussende Marktmacht (Rn. 201 f.) und eine fiskalpolitisch-selektive Bevorzugung von Mitgliedstaaten verhindert (Rn. 203). Gerade die Einhaltung dieser als besonders wichtig erachteten Kriterien erscheint nach unserer Analyse als fragwürdig.

			Beachtung der Ankaufobergrenzen

			Eine PSPP-Ankaufobergrenze von 33% je Emission und Emittent soll laut EZB »die Funktionsfähigkeit der Märkte und eine adäquate Preisfindung sicherstellen, die Risikokonzentration begrenzen« (Europäische Zent­ralbank 2019, Kap. 2.3) – kurzum verhindern, dass das Eurosystem durch die umfangreichen und auf Dauer gehaltenen Ankäufe von Staatsanleihen zum marktmächtigen Akteur wird. Abweichend davon liegt die Obergrenze für supranationale Emissionen und Emittenten bei 50%. Mit der Obergrenze von 33% soll konkret verhindert werden, dass das Eurosystem eine Sperrminorität hinsichtlich etwaiger Umschuldungsverhandlungen erhält. Die Zwickmühle der EZB in so einem Fall: Eine Zustimmung zum Forderungsverzicht wäre ein Verstoß gegen das Verbot der monetären Staatsfinanzierung, eine Ablehnung würde das Land in den Bankrott treiben.

			Allerdings gibt es hier ein Transparenzproblem. Gemäß dem PSPP-Beschluss der EZB rechnen auch Eigenanlagen im Rahmen des ANFA-Abkommens aktuell mit in die Obergrenze je Emittent hinein.11 Nur wird über die ANFA-Eigenanlagen bei den einzelnen nationalen Zentralbanken in ganz unterschiedlicher Weise berichtet. Beispielsweise geben die Notenbanken von Frankreich, Spanien und Griechenland in den Jahresabschlüssen 2017 keinerlei Informationen zu ihren NFA, während die italienische, portugiesische und belgische Zentralbank nur unzureichend berichten. Hingegen geben die Bundesbank und die Central Bank of Ireland über ihre ANFA-Anlagen ausführlich Auskunft.12 Damit wird eine Nachprüfung unmöglich, ob die Obergrenze je Emission im Verwaltungsvollzug tatsächlich eingehalten wird.

			Einhaltung des EZB-Kapitalschlüssels

			Für eine gleichgewichtete und dadurch diskriminierungsfreie geldpolitische Maßnahme – und als solche wird das PSPP-Programm von der EZB geführt – ist die Beschlussvorgabe wesentlich, dass die Ankäufe der Staatsanleihen von den jeweiligen NZBen gemäß dem Kapitalschlüssel der EZB zu erfolgen haben.13 Demgegenüber könnte eine anhaltende und signifikante Übergewichtung einzelner Eurostaaten als fiskalisch motivierte Unterstützung des Kreditzugangs zulasten der untergewichteten Mitgliedstaaten gewertet werden.

			Aus geldpolitischer Betrachtung geeigneter Verteilungsschlüssel wäre eigentlich eine alleinige Ländergewichtung gemäß den BIP-Anteilen des Euroraumes. Stattdessen ist der EZB-Kapitalschlüssel (Berechnung zu je 50% nach BIP- und Bevölkerungsanteil) maßgeblich für die Aufteilung der Staatsanleihekäufe. Hieraus erwachsen drei Implikationen: Zunächst ist dadurch unklar, inwiefern geldpolitische Motive tatsächlich primär für die Anwendung des PSPP-Programms sind. Darüber hinaus verursacht der Verteilungsschlüssel (aus geldpolitischer Sicht) eine PSPP-Begünstigung von Eurostaaten mit höherem Bevölkerungs- als BIP-Gewicht. Hiervon profitieren insbesondere Italien und Spanien.14 Drittens ist die faktische Befolgung der angestrebten Portfolioallokation gemäß EZB-Kapitalanteilen zu hinterfragen. Verwendet man die aktuelle Portfoliostruktur als Indikator, so lässt sich eine länderspezifisch teils erhebliche Divergenz vom Kapitalschlüssel konstatieren (vgl. Tab. 1).
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							Abweichung der Länderanteile an den PSPP-Käufen vom Kapitalschlüssel der EZB (Stand: 31. August 2020)

						
					

					
							
							Länder

						
							
							Anteil an kumulierten PSPP-Ankäufena (%)

						
							
							Relativerb Kapitalschlüssel EZB (%)

						
							
							Abweichung der PSPP-Ankäufe vom relativen Kapitalschlüssel (%-Punkte)

						
							
							Abweichung der PSPP-Ankäufe vom relativen Kapitalschlüssel (%)

						
							
							Abweichung der PSPP-Ankäufe vom relativen Kapitalschlüssel (Mrd. Euro)

						
					

					
							
							Belgien

						
							
							4,01

						
							
							3,74

						
							
							0,28

						
							
							7,46

						
							
							5,94

						
					

					
							
							Deutschland

						
							
							25,86

						
							
							27,03

						
							
							–1,17

						
							
							–4,33

						
							
							–24,92

						
					

					
							
							Estland

						
							
							0,01

						
							
							0,29

						
							
							–0,28

						
							
							–96,99

						
							
							–5,97

						
					

					
							
							Finnland

						
							
							1,66

						
							
							1,88

						
							
							–0,22

						
							
							–11,73

						
							
							–4,71

						
					

					
							
							Frankreich

						
							
							22,37

						
							
							20,94

						
							
							1,43

						
							
							6,83

						
							
							30,47

						
					

					
							
							Irland

						
							
							1,66

						
							
							1,74

						
							
							–0,08

						
							
							–4,54

						
							
							–1,68

						
					

					
							
							Italien

						
							
							19,16

						
							
							17,42

						
							
							1,74

						
							
							10,00

						
							
							37,10

						
					

					
							
							Lettland

						
							
							0,13

						
							
							0,40

						
							
							–0,27

						
							
							–67,62

						
							
							–5,75

						
					

					
							
							Litauen

						
							
							0,20

						
							
							0,59

						
							
							–0,40

						
							
							–66,96

						
							
							–8,46

						
					

					
							
							Luxemburg

						
							
							0,12

						
							
							0,34

						
							
							–0,22

						
							
							–64,93

						
							
							–4,67

						
					

					
							
							Malta

						
							
							0,06

						
							
							0,11

						
							
							–0,05

						
							
							–48,01

						
							
							–1,10

						
					

					
							
							Niederlande

						
							
							5,30

						
							
							6,01

						
							
							–0,71

						
							
							–11,81

						
							
							–15,12

						
					

					
							
							Österreich

						
							
							3,07

						
							
							3,00

						
							
							0,06

						
							
							2,15

						
							
							1,38

						
					

					
							
							Portugal

						
							
							2,07

						
							
							2,40

						
							
							–0,33

						
							
							–13,58

						
							
							–6,94

						
					

					
							
							Slowakei

						
							
							0,62

						
							
							1,17

						
							
							–0,56

						
							
							–47,30

						
							
							–11,83

						
					

					
							
							Slowenien

						
							
							0,40

						
							
							0,49

						
							
							–0,10

						
							
							–19,34

						
							
							–2,03

						
					

					
							
							Spanien

						
							
							13,18

						
							
							12,23

						
							
							0,95

						
							
							7,77

						
							
							20,24

						
					

					
							
							Zypern

						
							
							0,13

						
							
							0,22

						
							
							–0,09

						
							
							–41,32

						
							
							–1,94

						
					

					
							
							a Länderanteile an kumulierten PSPP-Käufen – ohne Ankäufe supranationaler Emittenten, die allerdings indirekt ebenfalls der Staatsfinanzierung (ESM-Anleihen) dienen können. b Relativer Kapitalschlüssel (gültig seit 1. Februar 2020) der Mitglieder des Eurosystems (ohne Griechenland).

						
					

					
							
							Quelle: EZB-Daten zum PSPP-Programm, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#pspp, EZB-Angaben zum Kapitalschlüssel, https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.de.html; Berechnungen der Autoren.

						
					

				
			

			Betrachtet man die nach PSPP-Anteilen fünf größten Länder (insges. 86% ausmachend), so wurden – gemessen am EZB-Richtwert »Kapitalanteil« – übermäßig viele Staatsanleihen gekauft von Italien (Abweichung um 10,0%, entsprechend 37,1 Mrd. Euro), Spanien (7,8%, 20,2 Mrd. Euro) und Frankreich (6,8%, 30,5 Mrd. Euro), während zu wenige von den Nie­derlanden (–11,8%, –15,1 Mrd. Euro) und Deutschland (–4,3%, –24,9 Mrd. Euro) erworben wurden.15 Dieser Status quo ist das Ergebnis von Zeitpfaden, die wiederum Hinweise auf mögliche zukünftige Entwicklungen geben (vgl. Abb. 1 und Abb. 2).16
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			Nachdem die Abweichung für einige Länder im Zeitablauf eher größer als kleiner wurde, hatte die EZB zum zwischenzeitlichen Ende der Nettoankäufe angekündigt, die Portfolioallokation während der Re­investitionsphase stärker mit den Kapitalschlüsseln der NZBen in Einklang bringen zu wollen (vgl. Europäische Zentralbank 2018). Mit Beginn der reinen Reinvestitionsphase erfolgte zum 1. Januar 2019 jedoch auch eine turnusmäßige Neukalibrierung des EZB-Kapitalschlüssels, wodurch die prozentuale PSPP-Schlüssel­abweichung Italiens (von 4,5% auf 9,3%) und Spaniens (von 3,9% auf 8,1%) sprunghaft anstieg. Von den Niederlanden (von 1,3% auf –3,4%) und Deutschland (von 1,5% auf –1,6%) waren nun hingegen nicht mehr zu viele, sondern zu wenige Wertschriften im Portfolio.17 Im Jahresverlauf 2019 begann dann – insbesondere während der reinen Reinvestitionsphase bis November – die avisierte Rückführung der Abweichungen.

			Nach der Wiederaufnahme von Nettoankäufen im November 2019 wuchsen die Abweichungen für Frankreich, Deutschland, Italien und die Niederlande jedoch spätestens im Januar 2020 wieder an. Bei Frankreich und den Niederlanden waren die Abweichungen zu dieser Zeit bereits größer als direkt nach der Rekalibrierung im Jahr zuvor – im März dann ebenfalls bei Deutschland und im April auch bei Italien und Spanien. Das erneute Auseinanderdriften der PSPP-Anteile vom Kapitalschlüssel setzte sich insgesamt nach der Brexit-bedingten Neufestsetzung der EZB-Kapitalanteile fort, (vgl. Abb. 1 und Abb. 2 sowie Tab. 1).18

			Das Eurosystem hält demnach weiterhin über­proportional viele italienische, spanische und fran­zösische Schuldtitel, während sich zu wenige niederländische und deutsche Staatsanleihen im PSPP-Portfolio befinden – Tendenz in die jeweilige Richtung steigend. Würde man die – für eine geldpolitische Maßnahme eigentlich erforderliche – symmetrische Allokation der PSPP-Ankäufe nach BIP-Anteilen des Euroraumes als Maßstab zugrunde legen, dann fiele die Asymmetrie noch ausgeprägter aus. Für die innerhalb des PSPP-Programms sowohl konzeptionell (EZB-Kapitalschlüssel statt BIP-Gewicht) als auch operativ (Abweichung von Kapitalanteilen) über­gewichteten und hoch verschuldeten Krisenstaaten fungieren die Ankäufe als Ersatz für fiskalische Rettungshilfen. Diese Diskrepanzen stehen im offensichtlichen Widerspruch zum PSPP-Beschluss der EZB und lassen die Vermutung aufkommen, dass fiskalische Motive eines beförderten Kreditzugangs hochverschuldeter Eurostaaten (mit) verfolgt werden. Somit verschwimmt die Grenze zwischen einer geldpolitischen und einer fiskalisch-wirtschaftspolitischen Ausrichtung infolge der zunehmenden PSPP-Asymmetrie immer weiter.

			»Auf der Basis der gebotenen Gesamtbetrachtung« (Rn 216), insbesondere auch unter Hervorhebung der beiden hier untersuchten Kriterien durch das BVerfG, könnte damit – gerade bei Einbezug der ökonomischen Konsequenzen – die Grenze zur monetären Staatsfinanzierung als bereits überschritten angesehen werden.19 Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zum Fazit des BVerfG, nachdem »eine offensichtliche Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV … nicht feststellbar« sei (Rn. 216).

			Verlustvergemeinschaftung

			Das Gesamtvolumen der PSPP-Ankäufe verteilt sich zu 90% auf die NZBen und zu 10% auf die EZB. Letztere kauft ausschließlich Staatsanleihen der Eurostaaten und Wertpapiere anerkannter Institutionen mit öffentlichem Förderauftrag an (10%), während die NZBen Staatsanleihen des eigenen Landes (80%) sowie Schuldtitel erwerben, die von zugelassenen internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken begeben wurden (10%).20 Damit unterliegen 20% der PSPP-Käufe einer Verlustvergemeinschaftung, an dem die Eurostaaten entsprechend ihrem Kapitalanteil an der EZB beteiligt sind. 

			Zu hinterfragen ist somit die Aussage des EuGH (C-493/17, Rn. 164), »dass der potenzielle Umfang dieser [zu teilenden] Verluste durch die in Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 [aktuell: Art. 6 Abs. 1 u. 6 des Beschlusses (EU) 2020/188] niedergelegte Regel begrenzt wird, wonach der Anteil dieser Wertpapiere auf 10% des Buchwerts der im Rahmen des PSPP getätigten Ankäufe beschränkt ist, und zum anderen, dass die gegebenenfalls zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten zu teilenden Verluste nicht die unmittelbare Folge des vom vorlegenden Gericht angesprochenen Ausfalls eines Mitgliedstaats sein können.« Da die von der EZB gehaltenen 10% des Gesamtvolumens wesentlich aus Staatsanleihen der Nationalstaaten bestehen, würde der Ausfall eines Landes zulasten der Einkünfte der EZB gehen. Ein etwaig dadurch entstehender Verlust der EZB kann gemäß Art. 33.2 ESZB-Satzung »nach einem ent­sprechenden Beschluss des EZB-Rates« durch Kürzung oder Streichung der den NZBen nach Art. 32.5 ESZB-Satzung zustehenden Anteile an den monetären Einkünften ausgeglichen werden. 

			Während dieser Umstand im Vorlagebeschluss des BVerfG noch benannt wird, findet er keine Berücksichtigung mehr in den dazu folgenden Urteilen des EuGH sowie des BVerfG.21 Eine Verlustübertragung ist jedoch ausgeschlossen, so dass die EZB nach Rückführung ihres Reservefonds ihr Grundkapital mindern müsste.22 Folgerichtig heißt es auch in einer Pressemitteilung der EZB: »Somit unterliegen 20% der zusätzlichen Ankäufe von Vermögenswerten dem Prinzip der Risikoteilung.« (Europäische Zentralbank 2015b) Indirekt würden in so einem Fall den Staatshaushalten weniger Notenbankgewinne überwiesen werden. Vor diesem Hintergrund wäre die Einschätzung des BVerfG (Rn. 222–228), wonach die im Rahmen des PSPP-Programms vorgesehene Risikoaufteilung die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages nicht tangiert, ebenfalls zu hinterfragen.

			Ein weiterer Transfer resultiert aus den Regelungen zur Verteilung der monetären Einkünfte (Art.32 ESZB-Satzung), die zu einer Umverteilung von Zins­einkünften (Seigniorage) im Rahmen der angekauften PSPP-Anleihen führen. Einer Gewinnermittlung der NZBen geht die Verteilung der monetären Einkünfte zwischen den NZBen des ESZB voraus. In Art. 32 Abs.2 u. 5 ESZB-Satzung ist geregelt, dass die monetären Einkünfte der NZBen zunächst an die EZB abgeführt werden (Zinspooling), um dann gemäß ihren EZB-Kapitalanteilen wieder an die NZBen verteilt zu werden. Zur Ermittlung der monetären Einkünfte werden die PSPP-Vermögenswerte der NZBen fiktiv in Höhe des Zinssatzes für Hauptrefinanzierungsgeschäfte – von derzeit 0% – verzinst.23 Davon abzuziehen wäre bei Finanzierung über Geschäftsbank­einlagen der darauf anfallende Einlagenzinssatz von aktuell –0,5%.24 Die PSPP-Ankäufe erfolgen de facto insofern auf eigene Rechnung, als dass der Zinsspread zwischen tatsächlicher Verzinsung der PSPP-Anlagen und dem Hauptrefinanzierungssatz in die eigene Tasche geht. Dadurch werden allerdings insbesondere diejenigen Mitgliedstaaten begünstigt, deren Anleihezins höher als der Durchschnittszins aller Eurostaaten ist. Dies betrifft grundsätzlich hochverschuldete Staaten, deren höheres Ausfallrisiko zu entsprechend hohen Zinssätzen führt. 

			Im Fall negativer Renditen – derzeit auf Bundesanleihen zutreffend – muss die NZB sogar die Negativdifferenz zum Hauptrefinanzierungssatz als monetäre Einkünfte abführen. Unter der modellhaften Annahme der Rendite 10-jähriger Staatsanleihen und dem jeweiligen PSPP-Volumen werden für Deutschland aufgrund der Ausnahmeregelung 2,35 Mrd. Euro »zu viel«, hingegen für Italien 3,70 Mrd. Euro und für Spanien 0,85 Mrd. Euro »zu wenig« bei der Berechnung der monetären Einkünfte erfasst.25 Der tatsächliche »Zins­transfer« ist dann jeweils abhängig von der Finanzierungsart der PSPP-Ankäufe. In jedem Fall wirkt sich die hier beschriebene Berechnung der monetären Einkünfte spürbar auf die Bilanzgewinne der NZBen aus. So weist die Bundesbank für das Jahr 2018 bei einer Bilanzsumme von 1842 Mrd. Euro einen Gewinn von 2,4 Mrd. Euro aus, während die Banca d’Italia eine Bilanzsumme 968 Mrd. Euro und einen Gewinn von 6,2 Mrd. Euro ausweist. Die Banco de España kommt im selben Jahr mit einer Bilanzsumme von 745 Mrd. Euro auf einen Gewinn von 2,2 Mrd. Euro.

			Schließlich bietet Art. 32.4 ESZB-Satzung die Möglichkeit einer Kollektivierung von Verlusten aus PSPP-Käufen. Hierzu müsste der EZB-Rat beschließen, »dass die nationalen Zentralbanken ... für spezifische Verluste aus für das ESZB unternommenen währungspolitischen Operationen entschädigt werden.« Allerdings ist die Hürde relativ hoch, denn ein etwaiger Beschluss bedarf der Mehrheit der nach den Anteilen der nationalen Zentralbanken am gezeichneten Kapital der EZB gewogen Stimmen (Art. 10.3 ESZB-Satzung). Diese, vom Urteil des BVerfG nicht erfassten Zusammenhänge würden die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages ebenfalls tangieren.

			Ausblick auf das Pandemic Emergency Purchase Programme

			Streitgegenstand des BVerfG-Urteils vom 5. März waren ausschließlich die Staatsanleihekäufe im Rahmen des PSPP-Programms. Wenngleich von daher das Urteil nicht auf das PEPP-Programm übertragbar ist, so sollten doch die Maßstäbe früherer Urteile (OMT, PSPP) grundsätzlich auf die PEPP-Ankäufe Anwendung finden. Auch wäre das BverfG gemäß der Honeywell-Entscheidung (BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats vom 6. Juli 2010 – 2 BvR 2661/06) gehalten, dem EuGH im Rahmen einer Ultra-vires-Kontrolle Gelegenheit zur Prüfung und Vertragsauslegung zu geben, soweit – wie hier gegeben – weder ein acte claire noch ein acte éclairé vorliegt.

			Analyse des PEPP-Programms zum Verbot der monetären Staatsfinanzierung

			Das PEPP-Programm rekurriert im Grundsatz auf den PSPP-Beschluss: »Soweit nicht in diesem Beschluss ausdrücklich anderes geregelt ist, erwerben die Zentralbanken des Eurosystems im Rahmen des PEPP: a) notenbankfähige marktfähige Schuldtitel im Sinne und nach Maßgabe der Bestimmungen des Beschlusses (EU) 2020/188 der Europäischen Zentralbank (EZB/2020/9)« (Art. 1 Abs. 2a Beschluss (EU) 2020/440 der EZB). Im Folgenden sollen deshalb die sieben Kriterien auch hier zugrunde gelegt werden, die im PSPP-Urteil zur Prüfung des Verstoßes gegen das Verbot der monetären Staatsfinanzierung angelegt wurden.26 Bei vier dieser »Garantien« wurden Unstimmigkeiten hinsichtlich deren Einhaltung festgestellt:

			(1) Ex ante-Begrenzung des Ankaufvolumens

			Um den Staaten (und den Marktteilnehmern) keinen Anlass hinsichtlich »einer weitreichenden Gewissheit« (Rn. 201) für Ankäufe zu geben, sollte das Volumen im Vorhinein begrenzt sein. Zwar wurde der Gesamtumfang auf 750 Mrd. Euro limitiert (Art. 1 Abs. 1 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB), doch bereits knapp drei Monate später um 600 Mrd. Euro bei einer Laufzeitverlängerung von sechs Monaten erhöht.27 Zwar rechtfertigt ein Krisenprogramm eine hinreichende Flexibilität, jedoch wird damit zugleich jegliche Festlegung im Vorhinein zu einer weitgehend inhaltsleeren Deklaration. Mangels Bindung an nachprüfbare Eingriffskriterien werden Erweiterungen der Ankäufe und Konditionen möglich. Die Glaubwürdigkeit der Restriktionen steht infrage.

			(2) Obergrenze von 33%

			»Vor allem die Ankaufobergrenze von 33% und die Verteilung der Ankäufe nach dem Kapitalschlüssel der Europäischen Zentralbank verhindern, dass unter dem PSPP selektive Maßnahmen zugunsten einzelner Mitgliedstaaten getroffen werden und dass das Eurosystem zum Mehrheitsgläubiger eines Mitgliedstaats wird« (Leitsatz 7 sowie Rn. 217 BVerfG 2 BvR 859/15). Diese Garantie einer »Gesamt-Ankaufobergrenze von ... 33% der ausstehenden Wertpapiere eines Emittenten« (Art. 5 Abs. 2 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB) findet gemäß Art. 4 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB für die PEPP-Ankäufe keine Anwendung. Begründet wird dies mit »Risiken für die reibungslose Transmission der Geldpolitik« in einem Land (Grund 6, Beschluss (EU) 2020/440 der EZB). 

			(3) Ankäufe nach dem Kapitalschlüssel der nationalen Zentralbanken

			Zwar sollen die Ankäufe auch weiterhin auf der Grundlage des EZB-Kapitalschlüssels erfolgen (Art. 5 Abs.1 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB). Allerdings kann »insbesondere ... die Allokation der Ankäufe im Rahmen des PEPP angepasst werden, um die Verteilung der Ankäufe auf die Anlageklassen und Länder im Zeitverlauf anzupassen« (Art. 5 Abs. 3 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB). Hierzu überträgt der EZB-Rat dem Direktorium die Befugnis, so dass die NZBen keinen Handlungseinfluss mehr haben. In Verbindung mit Pkt.(2) kann durch die Aufhebung beider Restriktionen der Kapitalmarktzugang hochverschuldeter Staaten besonders befördert werden: Fiskalische versus geldpolitische Intentionen bleiben ohne die Möglichkeit einer externen Nachprüfbarkeit.


Tab. 2


				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Abweichung der PEPP-Käufe von Wertpapieren des öffentlichen Sektors vom Kapitalschlüssel der EZB (Stand: 31. Juli 2020)

						
					

					
							
							Länder

						
							
							Anteil an kumulierten PEPP-Ankäufena (%)

						
							
							Relativerb Kapitalschlüssel EZB (%)

						
							
							Abweichung der PEPP-Ankäufe vom relativen Kapitalschlüssel (%-Punkte)

						
							
							Abweichung der PEPP-Ankäufe vom relativen Kapitalschlüssel (%)

						
							
							Abweichung der PEPP-Ankäufe vom relativen Kapitalschlüssel (Mrd. Euro)

						
					

					
							
							Belgien

						
							
							3,60

						
							
							3,64

						
							
							–0,04

						
							
							–1,13

						
							
							–0,15

						
					

					
							
							Deutschland

						
							
							26,07

						
							
							26,36

						
							
							–0,29

						
							
							–1,12

						
							
							–1,05

						
					

					
							
							Estland

						
							
							0,05

						
							
							0,28

						
							
							–0,24

						
							
							–83,78

						
							
							–0,84

						
					

					
							
							Finnland

						
							
							1,81

						
							
							1,84

						
							
							–0,03

						
							
							–1,49

						
							
							–0,10

						
					

					
							
							Frankreich

						
							
							16,65

						
							
							20,42

						
							
							–3,77

						
							
							–18,47

						
							
							–13,46

						
					

					
							
							Griechenland

						
							
							2,79

						
							
							2,47

						
							
							0,31

						
							
							12,68

						
							
							1,12

						
					

					
							
							Irland

						
							
							1,67

						
							
							1,69

						
							
							–0,02

						
							
							–1,17

						
							
							–0,07

						
					

					
							
							Italien

						
							
							20,58

						
							
							16,99

						
							
							3,59

						
							
							21,13

						
							
							12,81

						
					

					
							
							Lettland

						
							
							0,22

						
							
							0,39

						
							
							–0,17

						
							
							–43,40

						
							
							–0,60

						
					

					
							
							Litauen

						
							
							0,45

						
							
							0,58

						
							
							–0,13

						
							
							–22,82

						
							
							–0,47

						
					

					
							
							Luxemburg

						
							
							0,23

						
							
							0,33

						
							
							–0,10

						
							
							–31,34

						
							
							–0,37

						
					

					
							
							Malta

						
							
							0,03

						
							
							0,10

						
							
							–0,07

						
							
							–67,14

						
							
							–0,25

						
					

					
							
							Niederlande

						
							
							5,79

						
							
							5,86

						
							
							–0,07

						
							
							–1,14

						
							
							–0,24

						
					

					
							
							Österreich

						
							
							2,82

						
							
							2,93

						
							
							–0,11

						
							
							–3,72

						
							
							–0,39

						
					

					
							
							Portugal

						
							
							2,47

						
							
							2,34

						
							
							0,13

						
							
							5,43

						
							
							0,45

						
					

					
							
							Slowakei

						
							
							1,06

						
							
							1,15

						
							
							–0,08

						
							
							–7,26

						
							
							–0,30

						
					

					
							
							Slowenien

						
							
							0,53

						
							
							0,48

						
							
							0,05

						
							
							10,35

						
							
							0,18

						
					

					
							
							Spanien

						
							
							12,92

						
							
							11,92

						
							
							1,00

						
							
							8,37

						
							
							3,56

						
					

					
							
							Zypern

						
							
							0,26

						
							
							0,22

						
							
							0,05

						
							
							21,90

						
							
							0,17

						
					

					
							
							a Länderanteile an kumulierten PEPP-Käufen von Wertpapieren des öffentlichen Sektors – ohne Ankäufe supranationaler Emittenten, die allerdings indirekt ebenfalls der Staatsfinanzierung (ESM-Anleihen) dienen können. b Relativer Kapitalschlüssel (gültig seit 1. Februar 2020) der Mitglieder des Eurosystems.

						
					

					
							
							Quelle: EZB-Daten zum PEPP-Programm, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html, EZB-Angaben zum Kapitalschlüssel, https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.de.html; Berechnungen der Autoren.

						
					

				
			

			Betrachtet man die nach PEPP-Anteilen fünf größten Länder (insges. 82% ausmachend), so wurden –gemessen am EZB-Richtwert »Kapitalanteil« – übermäßig viele Staatsanleihen gekauft von Italien (Abweichung um 21,1%, entsprechend 12,8 Mrd. Euro) und Spanien (8,4%, 3,6 Mrd. Euro), während zu wenige von Frankreich (–18,5%, –13,5 Mrd. Euro), Deutschland (–1,1%, –1,1 Mrd. Euro) und den Niederlanden (–1,1%, –0,2 Mrd. Euro) erworben wurden (vgl. Tab. 2). Dieser Status quo ist jedoch eher als eine Momentaufnahme nach nur etwa viermonatiger Laufzeit zu sehen. Hinweise auf mögliche zukünftige, auch zahlungskrisenbedingte Entwicklungen sind deshalb nicht möglich. Zudem ermöglicht die Wiederanlage von fälligen Tilgungsbeträgen (aktuell) bis mindestens zum Ende des Jahres 2022 zusätzlichen Spielraum im Sinne einer späteren Rückkehr des PEPP-Portfolios zum Kapitalschlüssel.

			(4) Mindestrating

			Unabhängig von der generellen Lockerung der Bonitätsanforderungen anlässlich der Corona-Pandemie,28 hat die EZB griechische Staatsanleihen zum Ankauf im Rahmen von PEPP zugelassen (Art. 3 und Grund 7 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB). Diesen Entschluss gründet die EZB auf eine individuelle Prüfung anhand besonderer Fragestellungen abseits vom Rating der Agenturen. Indem die Zulassungskriterien für marktfähige Sicherheiten für Kreditgeschäfte des Eurosystems für griechische Staatsschuldtitel suspendiert wurden, hat die EZB explizit positiv-diskriminierende Bedingungen für den Kreditzugang eines insolvenzgefährdeten Staates geschaffen.29 Dies könnte als ein das geldpolitische Mandat der EZB überschreitender fiskalischer Eingriff gewertet werden.

			Ein Krisenszenario für Griechenland, Italien und die EU

			Nachfolgend wird zunächst ein Krisenszenario entworfen, wie es nach dem PEPP-Programm im Falle einer Liquiditätsklemme infolge eines versperrten Kapitalmarktzugangs für Griechenland möglich wäre. Zum Vergleich eine kurze Rückblende anknüpfend an die Ereignisse und Erfahrungen um das zweite und dritte Hilfspaket für Griechenland 2012 und 2015 (vgl. ausführlich Meyer 2020, S. 211 f.). Infolge einer drohenden Illiquidität bzw. Insolvenz des griechischen Staates und notleidender Banken wurden griechische Staatstitel von den Refinanzierungsgeschäften der EZB ausgeschlossen. Um eine Insolvenz mit wahrscheinlichem Euro-Austritt Griechenlands zu vermeiden, ermächtigte die EZB im Rahmen der Emergency Liquidity Assistance (ELA, Notfall-Liquiditätshilfe) die Bank of Greece zur Inpfandnahme von Kurzläufern des griechischen Staates, sogenannte Treasury Bills, die über den griechischen Bankensektor angekauft wurden. Um die EZB von Risiken zu entlasten, gehen diese ELA-Geschäfte auf eigene Rechnung der jeweiligen NZB. De facto handelte es sich um eine monetäre Staatsfinanzierung im Notkreislauf von griechischer Zentralbank, griechischen Geschäftsbanken und Staat.

			Auch um bei einer aktuell drohenden Staats­insolvenz Griechenlands im Rahmen von PEPP schnell handlungsfähig zu sein, überträgt der EZB-Rat das weitere Handeln dem sechsköpfigen Di­rektorium. Auf der Basis von Art. 5 Abs. 3 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB entscheidet dieses unter Nichteinhaltung des EZB-Kapitalschlüssels so viele griechische Staatswertschriften anzukaufen, wie es zum Erhalt der Zahlungsfähigkeit Griechenlands notwendig ist. Dies wird möglich, da keine Gesamtankaufobergrenze einzuhalten ist. Da außerdem die Restlaufzeit von vormals im PSPP-Programm mindestens einem Jahr auf 70Tage gesenkt wurde, stehen entsprechend geeignete Titel zur Verfügung. Der Unterschied zu den damaligen ELA-Krediten besteht darin, dass jetzt (a)eine kollektive Aktion des Eurosystems vorliegt und (b)Rechnung und Risiko – je nach Ausführung bzw. Anwendung der Ausnahmeregel – für mindestens 10% der PSPP-Ankäufe bei der EZB liegen. Entsprechende Ausfälle betreffen indirekt geringere Zuführungen aus den monetären Einkünften an den Bundeshaushalt.

			Sollte gar Italien in Liquiditätsnöte geraten, so könnte mit einem Zweidrittel-Mehrheitsbeschluss (Art.20 ESZB-Satzung) Art. 3 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB um italienische Staatsschuldtitel erweitert werden. Einer »Rettung« durch monetäre Staatsfinanzierung stünde damit nichts im Wege. Schließlich ließe die Flexibilitätsklausel nach Art. 5 Abs. 3 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB den Ankauf von im Rahmen des Kriseninstrumentes »Next Generation EU« begebenen EU-Anleihen auch über den 10%-Anteil für Schuldtitel von zugelassenen internationalen Organisationen hinaus zu. Die EU-Organe würden zur monetären Gemeinschaftsfinanzierung verschmelzen.

			Das PSPP (und PEPP) als Kriseninstrument für den Staatskreditzugang – Was passiert bei Rückabwicklung?

			Abschließend soll der – nach Darlegung durch die EZB und dem voraussichtlichen Ausgang des Verfahrens – eher hypothetischen Frage nachgegangen werden, welche Konsequenzen eine Aussetzung der Mitwirkung der Bundesbank am PSPP-Beschluss hätte. Gemäß Urteil wäre die Bundesbank bei Nichtvorliegen eines geforderten EZB-Beschlusses zur Verhältnismäßigkeit »verpflichtet, mit Blick auf die unter dem PSPP getätigten Ankäufe für eine im Rahmen des ESZB abgestimmte – auch langfristig angelegte – Rückführung der Bestände an Staatsanleihen Sorge zu tragen« (Rn.235). Um nicht ihren eigenen PSPP-Beschluss zu konterkarieren, müsste das ESZB-System den Verkauf des Bestandes an deutschen Staatsanleihen bei der Bundesbank ausgleichen. Allerdings kann die Portfolioallokation gemäß Art. 6 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB nicht mehr ohne weiteres angewendet werden. Dies betrifft insbesondere die Einhaltung des EZB-Kapitalschlüssels, da jetzt und zukünftig der ca. 26%-Anteil deutscher Staatsanleihen am Gesamtvolumen zur Disposition steht. Mindestens zwei Alternativen kommen in Betracht:

			
					Die anderen Euro-Mitgliedstaaten und die EZB erwerben die deutschen Anleihen im Umfang von rund 490 Mrd. Euro. Der bilanzielle Aktivtausch bei der Bundesbank würde zu einem Anstieg der deutschen Target-Forderungen in gleicher Höhe führen. Der Target-Saldo stiege damit um etwa 50%.

					Die anderen Euro-Mitgliedstaaten (und die EZB) erwerben im entsprechenden Umfang Anleihen ihrer Staaten. Die Bilanz der Bundesbank würde verkürzt, indem die deutschen Staatsanleihen auf dem Kapitalmarkt veräußert würden. Aufgrund der Begehrtheit dieser als sicher geltenden Anleihen dürfte sich der Preis-/Zinseffekt in Grenzen halten. Insbesondere für die Krisenstaaten ergibt sich jedoch die Möglichkeit, eigene Staatsanleihen zu erwerben, die sonst nur zu höheren Zinsen vom Markt abgenommen würden. »Nationales Zusatzgeld« würde auch zulasten Deutschlands geschaffen – die Kongruenz von Geldemissions- und Geldannahmegemeinschaft würde endgültig zerfallen.

			

			Fazit: Nähe zur monetären Staatsfinanzierung?

			Das BVerfG beanstandet in erster Linie eine mangelhafte Darlegung der Verhältnismäßigkeit des PSPP-Programms durch die EZB (Rn. 232) und die Überprüfung der Verhältnismäßigkeit durch den EuGH (Rn. 154). Allerdings gäbe es keine offensichtlichen Hinweise, die eine Umgehung des Verbots der monetären Staatsfinanzierung (Rn. 213) und eine erhebliche Risikovergemeinschaftung ergeben würden (Rn.222ff.). Die vorliegende Untersuchung setzt Fragezeichen an diesen Ergebnissen oder widerspricht diesen gar. Indem die Ankäufe den selbst gesteckten geldpolitischen Steuerungsspielraum konterkarieren oder gar vollends zunichtemachen, könnte die EZB nicht nur gegen den Grundsatz der Verhältnismäßigkeit verstoßen haben. Vielmehr stellt sie damit ihr ursprüngliches zentrales geldpolitisches Mandat, den Erhalt der Preisstabilität, infrage. Mit der letztlich nicht gegebenen Nachvollziehbarkeit von Ankaufobergrenzen und dem belegten dauerhaften und ansteigenden Abweichen der Ankäufe vom EZB-Kapitalschlüssel könnte die »Gesamtschau« deshalb eine Nähe zur monetären Staatsfinanzierung nahelegen. Dies gilt insbesondere unter den wesentlich weicheren »Garantien« des PEPP-Programms. Schließlich dürfte das Urteil einer Fehleinschätzung bezüglich etwaiger Vergemeinschaftungen unterliegen, indem zum einen die 10% nationalen Staatsanleihen bei der EZB nicht einbezogen wurden und zum anderen die Verteilung der monetären Einkünfte keinerlei Beachtung fand.
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					20	Zur Portfolioallokation siehe Art. 6 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB.

				

				
					21	Siehe Bundesverfassungsgericht (2017) vom 18. Juli 2017, Rn. 127.

				

				
					22	Leicht abweichend heißt es nach Bundesverfassungsgericht (2017) vom 18. Juli 2017, Rn 127: »Bei denjenigen Schuldtiteln nationaler Emittenten, die von der EZB erworben werden – das heißt 10% der erworbenen Schuldtitel – findet eine Risikoteilung nur über die an die nationalen Zentralbanken auszuschüttenden Einkünfte statt (Art. 32.5 ESZB-Satzung). Verluste der EZB aus Ankäufen im Rahmen des PSPP können sich bei den nationalen Zentralbanken damit nur insofern auswirken, als die diesen zustehenden Anteile an den monetären Einkünften gekürzt werden oder ganz entfallen (Art. 33.2 ESZB-Satzung). Dabei ist unklar, was geschieht, wenn die Anteile am Verlust die Anteile am Gewinn übersteigen sollten.«

				

				
					23	Siehe Art. 3 Abs. 1 b) iii Beschluss (EU) 2016/2248 der EZB, nach dem bei PSPP-Ankäufen im Rahmen einer Ausnahmeregelung nicht die tatsächlichen Zinserträge berechnet werden, sondern der Hauptrefinanzierungssatz für die monetären Einkünfte zugrunde gelegt wird. Die PSPP-Bestände werden mithin ähnlich behandelt wie nicht-monetäre Vermögenswerte gemäß Art 14.4 ESZB-Satzung (ANFA, ELA). Die Grundidee hierbei ist, eine Risikovergemeinschaftung für diese Ankäufe zu verhindern. Durch das Zinspooling werden die anderen NZBen am entstehenden Seigniorage (Geldschöpfungsgewinn) zumindest in Höhe des Hauptrefinanzierungszinssatzes beteiligt (vgl. hierzu Fuest und Sinn 2018, S. 18 ff.).

				

				
					24	Siehe Art. 5 Abs. 2 sowie Anhang I Beschluss (EU) 2016/2248 der EZB. Bei Finanzierung über Target-Verbindlichkeiten müsste die korrespondierende NZB mit der dadurch bei ihr entstehenden TargetForderung diese entsprechend für die Berechnung ihrer monetären Einkünfte berücksichtigen (vgl. Sinn 2019, S. 199; vgl. auch Hellwig und Schnabel 2019, S. 13).

				

				
					25	Modellrechnung für PSPP-Bestände der NZBen (31. August 2020) und Renditen 10-jähriger Staatsanleihen (7. September 2020), siehe https://www.boerse.de/konjunkturdaten/staatsanleihen/

						PSPP-Anleihen D     489664 Mrd. Euro bei Rendite –0,48% 		                                 unberücksichtigt: –2,35 Mrd. Euro

						PSPP-Anleihen I       362812 Mrd. Euro bei Rendite +1,02% 		                                 unberücksichtigt: +3,70 Mrd. Euro

						PSPP-Anleihen Sp   249513 Mrd. Euro bei Rendite +0,34%		                                 unberücksichtigt: +0,85 Mrd. Euro.

				

				
					26	Vgl. mit zum Teil abweichenden Analysen und Schlussfolgerungen Wissenschaftlicher Dienst des Deutschen Bundestages (2020). Insbesondere die dort geäußerte Einschätzung, dass »anders als beim Ankaufprogramm PSPP ... der Beschluss (EU) 2020/440 der EZB für PEPP keine Sperrfristen für den Ankauf von Anleihen« (ebenda, S. 12) vorsehen würde, ist gemäß Art. 1 Abs. 2 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB nicht haltbar. Auch der Aussage, »dass das Programm PEPP ein wesentlich geringeres Ankaufsvolumen als PSPP vorsieht« (ebenda, S. 12) ist unter Einbezug des wesentlich kürzeren Zeitraumes der Ankäufe und der Aufstockung um 600 Mrd. Euro nicht (mehr) haltbar.

				

				
					27	Siehe Europäische Zentralbank (2020d). Sowohl in dieser Pressemitteilung, wie auch in der Begründung des Beschlusses (EU) 2020/440 der EZB, Grund 4, wird die Flexibilität des Krisenprogramms hervorgehoben.

				

				
					28	 Siehe Europäische Zentralbank (2020e). Hiernach können Wertpapiere, die am 7. April 2020 die Mindestbonitätsanforderungen für die Notenbankfähigkeit von Sicherheiten erfüllten, auch weiterhin bei angemessenen Bewertungsabschlägen verwendet werden, solange das Rating mindestens auf der Kreditqualitätsstufe 5 liegt.

				

				
					29	Nach Prognose der European Commission (2020, S. 89) wird die Schuldenstandsquote Griechenlands Ende des Jahres 2020 196,4% erreichen.
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			Die Digitalisierung des Geldsystems beschleunigt sich, und zunehmend entstehen Ideen für neuartige Zahlungsinfrastrukturen. Als Reaktion auf das Aufkommen von Krypto-Assets und der zugrunde liegenden Distributed-Ledger-Technologie (DLT) arbeiten derzeit zahlreiche Institutionen des privaten und des öffentlichen Sektors an fundamental neuen digitalen Formen des Geldes. Dazu gehört beispielsweise das Projekt »Libra«, das 2019 von einem von Facebook geführten Konsortium angekündigt wurde. Libra zielt darauf ab, eine globale Zahlungsinfrastruktur für traditionelle Währungen bereitzustellen (vgl. Libra Association 2020). Neben privaten Unternehmen erwägen zudem Zentralbanken, wie die EZB, die Ausgabe eigener digitaler Währungen, sog. digitaler Zentralbankwährungen (CBDCs).

			Diese neuartigen Infrastrukturen für Zahlungsverkehr schaffen die Voraussetzung für den digitalen, programmierbaren Euro. Sowohl Libra als auch eine DLT-basierte Euro-CBDC können als digitaler, programmierbarer Euro eingeordnet werden. Beim digitalen, programmierbaren Euro handelt es sich um eine digitale Variante des Euro, die über eine DLT organisiert werden kann.1 Es entsteht somit keine eigene,neuartige Währung, wie beispielsweise bei Bitcoin, sondern lediglich eine digitalisierte Version bestehender Währungen. In der vorliegenden Arbeit werden die Auswirkungen des digitalen, programmierbaren Euro für die Endkunden, die Industrie und primär den Finanzsektor analysiert. Hierfür wurden mehr als 50Interviews mit hochrangigen Experten aus verschiedenen Sektoren und Branchen, wie z.B. Zentralbanker, Wissenschaftler und Industrieexperten, geführt, um die Vorteile, Risiken und die erwarteten Auswirkungen des digitalen, programmierbaren Euro auf Banken zu untersuchen. Die befragten Experten gehen davon aus, dass die Einführung von Libra und einer CBDC erhebliche Auswirkungen auf den europäischen Finanzsektor im Allgemeinen und auf die Geschäftsmodelle der Banken im Besonderen haben würde. 

			Ein digitaler, programmierbarer Euro wird von den meisten der befragten Experten gefordert, um die Ineffizienzen des derzeitigen Finanzsystems zu beheben, indem die Transaktionsgeschwindigkeit erhöht und Transaktionskosten gesenkt werden, und die Automatisierung durch ein programmierbares Zahlungsmittel zu erhöhen. Die Experten sehen auch zahlreiche Vorteile und neue Geschäftsmöglichkeiten, die Einzelhandels-, Industrie- und Finanzunternehmen im Zusammenhang mit Libra, CBDCs und dem digitalen, programmierbaren Euro allgemein entwickeln und realisieren können. 

			Hintergrund zum digitalen, programmierbaren Euro

			Der digitale, programmierbare Euro kann in verschiedenen Formen geschaffen werden: Vom Privatsektor in Form eines Euro-Stablecoin, als DLT-basiertes Geschäftsbankengeld bzw. E-Geld oder vom öffentlichen Sektor als Euro-CBDC. Ein Stablecoin ist ein Krypto-Asset, bei dem der Preis konstant gehalten werden soll. Um eine solche Preisstabilität zu gewährleisten, werden im Falle eines Euro-Stablecoin Euro-Bankeinlagen oder -Staatsanleihen als Sicherheiten hinterlegt. 

			Initiativen des privaten Sektors: Stablecoins und Libra 

			Das derzeit prominenteste Stablecoin-Projekt ist Libra. Libra wurde im Juni 2019 von der in der Schweiz ansässigen Libra Association angekündigt. Zur Libra Association gehören derzeit 26 Unternehmen, darunter das Facebook-Tochterunternehmen Novi, Spotify und Uber. Im Rahmen des Projekts soll eine globale Zahlungsinfrastruktur mit eigenen Zahlungsmitteln, den Libra-Tokens, geschaffen werden. Libra zielt primär darauf ab, die Effizienz im grenzüberschreitenden Zahlungsverkehr zu steigern und Transaktionskosten für internationale Geldtransfers zu reduzieren.

			Die Stabilität des Libra-Wechselkurses soll dadurch erreicht werden, dass das aus dem Verkauf der Libra-Tokens erhaltene Geld in Staatsanleihen (> 80%) und Bankeinlagen (< 20%) investiert wird. Somit sind die Libra-Tokens vollständig durch hochliquide und sichere Vermögenswerte gedeckt. Nach derzeitigem Kenntnisstand wird das Libra-Zahlungssystem aus zwei Arten von Stablecoins bestehen (vgl. Abb. 1). Zum einen soll es Single-Currency-Stablecoins, wie den Libra-Euro oder den Libra-US-Dollar, geben, die durch eine einzige Währung gedeckt sind. Zum anderen soll es einen Multi-Currency-Stablecoin (»Libra-Coin«) geben, der, ähnlich den Sonderziehungsrechten (SZR) des Internationalen Währungsfonds (IWF), durch einen Währungskorb besichert ist. Der Multi-CurrencyStablecoin soll sich aus den verschiedenen SingleCurrency-Stablecoins zusammensetzen und wird automatisch, ohne menschliches Zutun, durch einen Smart Contract erstellt.
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			Der Multi-Currency-Stablecoin wird aller Voraussicht nach hauptsächlich in Schwellen- und Entwicklungsländern mit tendenziell schwächeren Währungen als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel eingesetzt werden; die Single-Currency-Stablecoins eher in Industrieländern. Ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil von Libra ist, dass Libra als DLT-basiertes programmierbares Geld fungieren kann (vgl. Klein, Groß und Sandner 2020). So können beispielsweise Zahlungen mit den Libra-Tokens von Industrieunternehmen und Finanzinstituten so programmiert werden, dass sie automatisch ein nachfolgendes Ereignis ausführen, wenn ein bestimmtes Ereignis vorher eingetreten ist. Auf diese Weise können z.B. Zinszahlungen oder andere Finanzströme in großem Maße automatisiert werden – daraus resultieren enorme Effizienzgewinne, die für die Industrie und den Finanzsektor in Industrieländern von besonderem Interesse sind.

			Initiativen des öffentlichen Sektors: CBDC

			Getrieben durch die Entwicklungen rund um KryptoAssets, Stablecoins und Libra, intensivierten Zentralbanken zuletzt merklich ihre Bestrebungen, eigene digitale Währungen, CBDCs, zu emittieren. Eine CBDC mit Zugang für die breite Öffentlichkeit (Retail CBDC) würde neben Giralgeld und Bargeld koexistieren und als allgemeines Zahlungsmittel zur Verfügung stehen. Das Ziel einer Retail CBDC besteht darin, physisches Bargeld zu digitalisieren, um der breiten Öffentlichkeit auch im digitalen Zeitalter Zugang zu Zentralbankgeld zu gewähren.2

			Bislang wurde weltweit noch keine Retail CBDC eingeführt. Allerdings gaben Anfang des Jahres 20% der Zentralbanken in einer von der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) durchgeführten Studie an, dass sie innerhalb der nächsten sechs Jahre eine Retail CBDC einführen möchten (vgl. Boar, Holden und Wadsworth 2020). Als Vorreiter sind hierbei China, die Eastern Caribbean Currency Union, die Marshall Islands und Schweden zu nennen. Die chinesische CBDC (DC/EP) wird derzeit bereits intensiv getestet – testweise werden bereits erste Gehälter über das DC/EP-System abgewickelt.

			Auch die EZB hat ihre CBDC-Bestrebungen intensiviert und entsprechende Forschungsbeiträge veröffentlicht (vgl. Europäische Zentralbank 2019; 2020; Bindseil 2020). Darüber hinaus hat die EZB eine interne CBDC-Task Force eingerichtet und hat sich einem Konsortium aus mehreren Zentralbanken angeschlossen, um CBDCs weiter zu erforschen. Somit scheint es möglich, dass eine CBDC auch in der Eurozone Realität werden könnte.

			Implikationen für den Finanzsektor

			Die intensiven Bestrebungen des privaten und des öffentlichen Sektors rund um den digitalen, programmierbaren Euro, Stablecoins, Libra und CBDCs setzen Banken unter Druck. Derzeit ist von Banken emittiertes Giralgeld die am häufigsten verwendete Geldart, z.B. bei Geldüberweisungen, Kreditkartenzahlungen oder Zahlungen per Smartphone. Allerdings stellt die erhöhte Konkurenz durch Stablecoins und CBDCs eine Gefahr für die Marktanteile der Banken dar. Außerdem können aufgrund des Charakters als programmierbares Geld sowohl Stablecoins als auch (DLT-basierte) CBDCs neue Geschäftsmodelle, primär für die Industrie, ermöglichen. Eine damit einhergehende verstärkte Nutzung des digitalen, programmierbaren Euros in Form von Libra oder einer Euro-CBDC in der Industrie können Banken darüber hinaus unter Druck setzen. Als zentraler Teil dieser Arbeit analysieren wir mit Hilfe von Experteninterviews den erwarteten Einfluss von Initiativen im Bereich des digitalen, programmierbaren Euro auf den europäischen Finanzsektor. Die befragten Experten wurden per standardisiertem Interview befragt und waren primär in Europa ansässig. Im Rahmen der Interviews wurden Experten aus Wissenschaft, von Banken, Zentralbanken, Verbänden, der Industrie sowie Entwickler und Juristen befragt.

			Vorteile und Anwendungsfälle des digitalen, programmierbaren Euro

			Ein digitaler, programmierbarer Euro hat durch seine vielfältigen Anwendungsfälle das Potenzial, Innovationen zu fördern und neue Geschäftsmodelle zu generieren. Die Digitalisierung des Geldes ist Grundlage für Entwicklungen z.B. in der Machine Economy und im Internet of Things (IoT) und daher essentiell, um solche Prozesse ökonomisch zu gestalten. Experten sehen den primären Vorteil eines digitalen, programmierbaren Euro in Automatisierungsgewinnen. Die Programmierbarkeit von Geld ermöglicht z.B. die Nutzung von Smart Contracts, so dass Zahlungsströme in Token-Form automatisch abgewickelt werden könnten. Sekundär wurde eine höhere Effizienz im grenz­überschreitenden Zahlungsverkehr und eine schnelle Abwicklung (Settlement) der Zahlungen genannt. Effizienzgewinne seien zu erwarten, da der digitale,prog­rammierbare Euro Zahlungsvorgänge vereinfache, indem z.B. Intermediäre wegfielen. Insgesamt ist die große Mehrheit der Experten davon überzeugt, dass diese Vorteile ausschließlich dann erreicht werden könnten, wenn der digitale Euro auf einer DLT basiere (vgl. Abb. 2). Neun Experten, darunter hauptsächlich Zentralbanker, sind unentschlossen, ob DLT die geeignete Technologie für die Einführung des digitalen Euro sei.
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			Chancen und Risiken einer CBDC

			Ein solcher digitaler, programmierbarer Euro kann sowohl als Euro-Stablecoin, als auch als Euro-CBDC ausgestaltet sein. Die befragten Experten sehen wesentliche Vorteile in einer Euro-CBDC (vgl. Abb.3, links). 
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			18 Experten erwarten Effizienzgewinne durch geringere Transaktionskosten und eine höhere Trans­aktionsgeschwindigkeit. Darüber hinaus gehen einige Experten davon aus, dass eine CBDC vor allem ein bequemeres Zahlungsmittel darstellen werde. Zudem erwähnen Experten eine höhere finanzielle Integrität als einen weiteren bedeutenden Vorteil einer CBDC und weisen darauf hin, dass eine CBDC Aktivitäten wie Steuerhinterziehung und illegale Aktivitäten re­duzieren könne, da die Zentralbank Geldtransfers effizienter als im jetzigen Geldsystem überwachen könne.

			Acht Experten argumentieren, dass die Einführung einer CBDC Vorteile für die geldpolitische Transmission mit sich bringe. Akademiker betonen, dass eine (ver­zinsliche) CBDC ein neues geldpolitisches Instrument darstelle. Zudem fördere die Einführung einer CBDC die finanzielle Inklusion. Ferner äußern die befragten Experten, dass eine CBDC die europäische Währungssouveränität schützen könne, um sich unabhängig von aufstrebenden außereuropäischen Zahlungssystemen zu positionieren. Falls die chinesische digitale Währung DC/EP – und auch Libra – in großem Maße verwendet werden, führe dies zu einer geringeren globalen Bedeutung des Euros.

			Neben den zahlreichen Vorteilen sehen Experten auch Risiken in einer CBDC-Einführung (vgl. Abb.3, rechts). Mehr als die Hälfte der Experten verweisen auf potenzielle Risiken für die Finanzstabilität. Dazu zählen beispielsweise eine signifikante Disintermediation des Finanzsektors und die Gefahr digitaler Bank Runs. Anders als bei Bankeinlagen sind CBDC-Besitzer keinem Gegenparteirisiko ausgesetzt. Eine Retail CBDC stellt somit wie Bargeld ein risiko­freies Zahlungsmittel dar, allerdings in digitaler Form. Bech und Garratt (2017) sowie Houben und Löber (2018) argumentieren, dass die Verfügbarkeit eines solchen risikofreien digitalen Zentralbankgeldes substanzielle Geldtransfers vom Bankensektor zur Zen­tralbank auslösen könnte. Eine solche Disintermediation des Bankensektors könnte zu höheren Refinanzierungskosten für Banken führen, da Banken weniger Bank­einlagen zur Verfügung stünden und deshalb ihre Refinan­zierungsquellen ändern müssten. Beispielsweise könnte der Verlust an Bankeinlagen durch eine höhere Refinanzierung über die Kapitalmärkte oder die Zentralbank substituiert werden, die in der Regel teurer als die Finanzierung über Einlagen ist (vgl. Bindseil 2020). 

			Zudem könne die Einführung einer CBDC laut Einschätzung der Experten digitale Bank Runs auslösen. Die erhöhte Verfügbarkeit von digitalem Zen­tralbankgeld könne dazu führen, dass Kunden in Krisenzeiten einen großen Teil ihrer Bankeinlagen »per Klick« abziehen und diese in eine risikofreie CBDC umwandeln könnten. Letztendlich könne eine CBDC die Wahrscheinlichkeit für Bank Runs erhöhen, da Abhebungen in digitaler Form einfacher, kostengünstiger und schneller durchgeführt werden könnten (vgl. auch Bech und Garratt 2017; Mancini-Griffoli et al. 2018).

			Neben Risiken für die finanzielle Stabilität sehen zahlreiche Experten operationelle Risiken bedingt durch den Implementierungsprozess einer CBDC. Zudem drohen Reputationsrisiken, wenn es einer CBDC-emittierenden Zentralbank nicht gelinge, die Erwartungen der Nutzer an eine CBDC zu erfüllen. 

			Gegenüber den potenziell negativen Implikationen für den Finanzsektor hoben die Experten allerdings auch positive Auswirkungen auf die Branche hervor. So eröffne die Einführung einer CBDC für Banken neue Geschäftsmodelle. Zum einen könnten Banken in das Ökosystem einer CBDC integriert werden, indem sie z.B. die CBDC verteilen, Kunden betreuen sowie Konten verwalten würden. Es biete sich insbesondere an, dass Geschäftsbanken und nicht die Zent­ralbank selbst diese Dienstleistungen anbieten, da Geschäftsbanken bereits große Expertise bei Know-Your-Customer (KYC)-Prozessen und Maßnahmen zur Bekämpfung von Geldwäsche (AML) besitzen. 

			Chancen und Risiken von Libra

			Neben einer Euro-CBDC als Projekt des öffentlichen Sektors gibt es zunehmend auch private Initiativen, die einen digitalen, programmierbaren Euro emittieren möchten. Eines der vielversprechendsten Projekte ist Libra, in dem die befragten Experten einige Vorteile sehen (vgl. Abb. 4, links). 
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			Konkret betonen zahlreiche Experten, dass Libra schnelle, günstige und bequeme Transaktionen, insbesondere im grenzüberschreitenden Zahlungsverkehr, ermöglichen werde. Zwölf Experten erwarten, dass Libra zu einer höheren finanziellen Inklusion führen werde. Die Libra Association könne durch ihre global einsetzbaren Tokens einen unkomplizierten Zugang zu Finanzdienstleistungen per Smartphone und zu einer stabilen Währung ermöglichen und somit die finanzielle Inklusion erhöhen.

			Als weitere Konsequenz erwarten die Experten einen zunehmenden Wettbewerb unter Zahlungsdienstleistern und daraus resultierend eine höhere Innovationskraft. Einige Experten betonen, dass Banken und Zentralbanken mit dem nun zunehmenden Wettbewerb schnell handeln müssen und sehen Libra als eine Art Weckruf. Vereinzelt beurteilen Experten die hohe Interoperabilität von Libra als großen Vorteil gegenüber CBDCs, die höchstwahrscheinlich in ihrer globalen Nutzung eingeschränkt sein werden.

			Trotz der erheblichen Vorteile warnen die Experten auch vor potenziellen Risiken. 13 Experten befürchten, dass die Libra Association ihre Marktmacht missbrauchen könne. Nach Ansicht der Experten wird die Libra Association sehr wahrscheinlich in kurzer Zeit ein dominanter Akteur im Zahlungsverkehr werden und würde große Datenmengen zentralisiert sammeln. Einige Experten halten eine strikte Regulierung des Libra-Projekts für unerlässlich, um auch aktuellen Anti-Geldwäsche-Anforderungen gerecht zu werden. Bislang gäbe es allerdings für eine solche global operierende Finanzplattform noch keinen hinreichenden regulatorischen Rahmen.

			Auch wenn die Mehrzahl der Experten davon ausgeht, dass Libra primär in Schwellen- und Entwicklungsländern genutzt wird, sind einige Experten über eine aus Libra resultierende schwindende Macht von Zentralbanken besorgt, die zu einer geringeren Effi­zienz geldpolitischer Maßnahmen führen könnte. Wenn Nutzer tatsächlich Giralgeld, z.B. in Form von Bankeinlagen, mit Libra substituieren würden, könnte dies die Geschäftsmodelle von Banken bedrohen. 

			Andere Experten erwarten einen begrenzten Einfluss von Libra auf den Finanzsektor. Allerdings sei es auch möglich, Banken in das Libra-Ökosystem zu integrieren. So benötige Libra Intermediäre, um Dienstleistungen für Endkunden zu erbringen und die Verwaltung der Libra-Vermögenswerte zu unterstützen. Elf Experten erwarten deshalb sogar, dass Libra den Finanzsektor positiv beeinflussen könne, so dass Libra den Wettbewerb fördere und somit einen Anreiz für Innovationen schaffen könne. 

			Die Experten wurden zudem um eine Schätzung der zeitlichen Dimension für die Einführung einer Euro-CBDC und von Libra gebeten (vgl. Abb. 5). Hierbei wird deutlich, dass die Einführung von Libra sehr viel früher zu erwarten sei als die einer CBDC in der Eurozone. Konkret schätzen mehr als 80% der Experten, dass Libra bis 2022 auf dem Markt kommen werde, während die Einführung einer Euro-CBDC erst bis 2030 erwartet wird.
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			Auswirkungen von CBDC und Libra auf Banken

			Die befragten Experten gehen davon aus, dass sowohl Libra als auch eine Euro-CBDC einen signifikanten Effekt auf die Geschäftsmodelle und die Rentabilität der Banken haben werden. Ein Hauptrisiko wird in einer potenziellen Disintermediation des Finanzsektors gesehen, was zu steigenden Refinanzierungskosten führen könnte. Darüber hinaus befürchten Experten, dass eine CBDC digitale Bank Runs auslösen könnte, da Bankeinlagen einfach und schnell in eine risikolose CBDC transferiert werden könnten. 

			Den Experten zufolge stellt auch das Libra-Projekt ein zusätzliches Konkurrenzprodukt für Banken dar, da Libra eine alternative Zahlungsplattform sowohl für nationale als auch für grenzüberschreitende Zahlungen anbieten wird. Theoretisch ist es sogar möglich, dass in Zukunft auch Drittparteien das Libra-Netzwerk dafür nutzen könnten, um auf Libra lautende Kredite zu vergeben. 

			Trotz der potenziell negativen Auswirkungen auf Banken legen unsere Ergebnisse nahe, dass Banken Libra und eine Euro-CBDC nicht nur als Bedrohung, sondern auch als Chance zur Anpassung ihrer Geschäftsmodelle und zur Generierung neuer profitabler Dienstleistungen wahrnehmen sollten. In einem Zukunftsszenario mit Libra und einer Euro-CBDC könnten Banken, wie bereits beschrieben, sowohl im Libra- als auch im CBDC-System wichtige Aufgaben übernehmen, wie die Durchführung von KYC-Prozessen und in der Bekämpfung von Geldwäsche und Terrorismus­finanzierung. Im derzeitigen zweistufigen Geldsystem beziehen Banken Banknoten von der Zentralbank und verteilen diese Banknoten an die Endkunden weiter. Ein solches zweistufiges System ist auch für eine CBDC vorstellbar, so dass Banken weiterhin Zentralbankgeld verteilen würden – allerdings nicht nur in Form von Banknoten, sondern auch in Form einer CBDC, z.B. im Rahmen eines hybriden CBDC-Modells (vgl. Auer und Boehme 2020). 

			Auch im Libra-System könnten Banken zu wesentlichen Akteuren werden. Erstens könnten Banken der Libra Association beitreten, administrative Aufgaben übernehmen und würden hierfür finanziell entlohnt werden. Zweitens könnten Banken im Libra-Ökosystem als Händler der Libra-Reserve (sog. Designated Dealers) oder virtuelle Vermögensdienstleister (sog. Virtual Asset Service Providers) fungieren. Designated Dealer sind einerseits Vermittler zwischen der Libra Association – die die Libra-Einheiten »schöpft« – und dem Endkunden – der die geschöpften Einheiten »ausgibt«. Neben der Verteilung der Libra-Tokens kaufen Designated Dealers auch Staatsanleihen für die Libra-Reserve und stellen diese der Libra Association als Sicherheiten zur Verfügung. Solche Aufgaben könnten von Banken übernommen werden. Zudem könnten Banken z.B. Verwahrdienste (sog. Custody Services) anbieten und ihre eigenen Verwahrlösungen für die Libra-Tokens entwickeln. Insgesamt deuten unsere Ergebnisse darauf hin, dass Banken auch in einem Libra- und CBDC-System zu wesentlichen Akteuren werden könnten. 

			Neben einer aktiven Rolle im Libra-Netzwerk und im CBDC-System könnten Banken auch eigene Initiativen im Bereich innovativer Zahlungssysteme vorantreiben. DLT bietet neue Möglichkeiten, zum Beispiel für DLT-basierte Pay-per-Use-Geschäftsmodelle im Rahmen des IoT. Hier fungiert ein digitaler, programmierbarer Euro als Rückgrat für Anwendungen z.B. in den Bereichen Industrie 4.0, Mobilität und Energie.

			Fazit

			Unsere Analyse kommt zu dem Schluss, dass die Einführung eines digitalen, programmierbaren Euro, z.B. in Form von Libra und einer Euro-CBDC, signifikante Auswirkungen auf die Industrie und den Finanzsektor haben dürfte. Die befragten Experten erwarten, dass ein digitaler, programmierbarer Euro Ineffizienzen des derzeitigen Finanzsystems minimiert und Pro­zessautomatisierungen durch die Programmierbarkeit des digitalen Euros ermöglicht. Es ist zu erwarten, dass die Einführung von Libra im Euroraum wesentlich früher stattfinden wird als die einer Euro-CBDC. Beide Initiativen dürften aber die Geschäftsmodelle von Banken erheblich beeinträchtigen. Eine Disintermediation des Finanzsektors und digitale Bank Runs könnten als Folge der Einführung einer Euro-CBDC eintreten. Allerdings erwarten die befragten Experten auch diverse Vorteile und neu entstehende Geschäftsmodelle. So haben Banken die Möglichkeit, zu wesentlichen Pfeilern im Libra- und CBDC-System zu werden und damit neue Geschäftsmodelle zu generieren. Beispielsweise könnten Banken neuartige Dienstleistungen anbieten, die die Verwahrung und Verteilung von digitalem Geld und Dienstleistungen im Bereich AML und KYC betreffen. 

			Die erwähnten Vorteile von Libra und einer Euro-CBDC sowie die hohe Relevanz von programmierbarem Geld zeigen: Beide Initiativen sind kein Selbstzweck, sondern vielmehr ein Vehikel, um einen digitalen, programmierbaren Euro zu realisieren. Im Ergebnis bildet dieser digitale, programmierbare Euro die Grundlage für Geschäftsmodelle der Machine Economy und in den Bereichen Industrie 4.0, Logistik, Mobilität, Energie und IoT. Die sektorübergreifende Anwendung von digitalem Geld impliziert, dass die Einführung eines digitalen, programmierbaren Euro nicht nur Banken, sondern auch andere Sektoren betreffen und verändern wird. Banken sollten sich deshalb umgehend positionieren, um von den Chancen eines digitalen, programmierbaren Euro zu profitieren. 
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					1	Für eine ausführliche Analyse des digitalen, programmierbaren Euro siehe FinTechRat (2020).

				

				
					2	Eine Retail CBDC kann sowohl auf einer DLT als auch auf einer zentralisierten Datenbank basieren. Für eine Diskussion über die technologische Basis einer CBDC vgl. Klein, Gross und Sandner (2020).
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			Der Arbeitskreis »Steuerschätzungen« hat seine Steueraufkommensprognose im September 2020 insgesamt um fast 30 Mrd. Euro abgesenkt. Ursächlich dafür sind die von der Bundesregierung beschlossenen umfangreichen wirtschaftlichen Hilfsmaßnahmen im Zuge der Coronakrise. Insgesamt führen die neu beschlossenen Rechtsänderungen für sich genommen zu steuerlichen Mindereinnahmen in Höhe von fast 60 Mrd. Euro, wobei der Löwenanteil auf das aktuelle und das nächste Jahr entfällt (vgl. Tab. 1). Jedoch stützen die günstigere wirtschaftliche Entwicklung und die positive Entwicklung der Steuereinnahmen in der ersten Jahreshälfte 2020 die Steuereinnahmen und hätten für sich genommen zu einer Aufwärtsrevision von fast 30 Mrd. Euro für den gesamten Prognosezeitraum geführt. Alles in allem bleibt die Aufkommensprognose des laufenden Jahres damit nahezu unverändert, wohingegen im Jahr 2021 Mindereinnahmen von fast 20 Mrd. Euro und in den Jahren 2022, 2023 von fast 5 Mrd. Euro erwartet werden.


Tab. 1


				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Steueraufkommen, Prognose des Arbeitskreises »Steuerschätzungen« in Mrd. Euroa

						
					

					
							
							
							2019

						
							
							2020

						
							
							2021

						
							
							2022

						
							
							2023

						
							
							2024

						
					

					
							
							Mai 2020

						
							
							799,3

						
							
							717,8

						
							
							792,5

						
							
							816,0

						
							
							851,1

						
							
							883,3

						
					

					
							
							Sep. 2020

						
							
							799,3

						
							
							717,7

						
							
							772,9

						
							
							810,5

						
							
							846,7

						
							
							883,2

						
					

					
							
							Abweichungen insgesamt

						
							
							0,0

						
							
							– 0,1

						
							
							– 19,6

						
							
							– 5,5

						
							
							– 4,4

						
							
							0,0

						
					

					
							
							Rechtsänderungen

						
							
							
							– 25,5

						
							
							– 16,3

						
							
							– 6,2

						
							
							– 7,3

						
							
							– 3,5

						
					

					
							
							Schätzabweichungb

						
							
							0,0

						
							
							25,4

						
							
							– 3,3

						
							
							0,7

						
							
							2,9

						
							
							3,5

						
					

					
							
							a Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. b Aus gesamtwirtschaftlichen Gründen.

						
					

					
							
							Quelle: BMF (2020a; 2020b).

						
					

				
			

			Grundlagen und gesamtwirtschaftliche Entwicklung

			Der Steuerschätzung liegen die aktuelle Konjunkturprognose der Bundesregierung sowie das geltende Recht und bereits beschlossene Rechtsänderungen zugrunde.1 Die wirtschaftliche Lage des laufenden Jahres wird von der Bundesregierung deutlich optimistischer eingeschätzt als zu Beginn des Jahres (vgl. Tab. 2). Der Aufwärtsrevision des Bruttoinlands­produkts für das Jahr 2020 um 0,7 Prozentpunkte folgt allerdings eine Abwärtsrevision für das Jahr 2021 um 0,8 Prozentpunkte. Das heißt, dass zwar der wirtschaftliche Erholungsprozess nach dem Shutdown zu Beginn des Jahres als rascher eingeschätzt wird als noch im Frühjahr. Jedoch bleibt die Einschätzung des daran anschließenden Verlaufs unverändert. 

			Das ifo Institut hat eine deutlich optimistischere Einschätzung als die Bundesregierung für das laufende Jahr und erwartet einen Rückgang des Bruttoinlands­produkts von lediglich 2,9%. Jedoch ist dies eine pessimistischere Einschätzung, als sie von der Gemeinschaftsdiagnose noch im April vertreten wurde. Damals wurde erwartet, dass die wirtschaftliche Tätigkeit in Deutschland bereits Ende des Jahres 2020 wieder auf dem Niveau von Ende 2019 läge. Auch für den weiteren Verlauf geht das ifo Institut für die Jahre 2021 sowie 2022 von einer kräftigeren und für die dar­auffolgenden Jahre von einer schwächeren Zunahme des Bruttoinlandsprodukts aus als die Bundesregierung. Läge der Steuerschätzung die gesamtwirtschaftliche Einschätzung des ifo Instituts zugrunde, würden die Steuereinnahmen im Prognosezeitraum höher ausfallen. Die Revision des Wachstums der Steuereinnahmen folgt der Revision des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts. Einzige Ausnahme ist das laufende Jahr, da die beschlossenen Steuerrechtsänderungen hier die Einnahmen besonders stark belasten. Jedoch ist die starke Abwärtskorrektur des Jahres 2021 auch zum Großteil den seit dem Frühjahr beschlossenen Rechtsänderungen geschuldet.


Tab. 2


				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Bruttoinlandsprodukt und Steueraufkommena

							Veränderung gegenüber Vorjahr in % (in jeweiligen Preisen)

						
					

					
							
							
							2019

						
							
							2020

						
							
							2021

						
							
							2022

						
							
							2023

						
							
							2024

						
					

					
							
							Bruttoinlandsprodukt, Prognose der Bundesregierung

						
					

					
							
							Apr. 2020

						
							
							2,7

						
							
							– 4,7

						
							
							6,8

						
							
							3,0

						
							
							3,0

						
							
							3,0

						
					

					
							
							Sep. 2020

						
							
							2,8

						
							
							– 4,0

						
							
							6,0

						
							
							3,0

						
							
							3,0

						
							
							3,0

						
					

					
							
							Differenz

						
							
							0,0

						
							
							0,7

						
							
							– 0,8

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
					

					
							
							Bruttoinlandsprodukt, Prognose der Gemeinschaftsdiagnose (Apr. 2020) und des ifo Instituts (Sep. 2020)

						
					

					
							
							Apr. 2020

						
							
							2,7

						
							
							– 2,4

						
							
							7,2

						
							
							2,4

						
							
							2,4

						
							
							2,6

						
					

					
							
							Sep. 2020

						
							
							2,8

						
							
							– 2,9

						
							
							6,6

						
							
							3,6

						
							
							2,7

						
							
							2,3

						
					

					
							
							Differenz

						
							
							0,0

						
							
							– 0,5

						
							
							– 0,6

						
							
							1,2

						
							
							0,2

						
							
							– 0,2

						
					

					
							
							Steueraufkommen, Prognose des Arbeitskreises  »Steuerschätzungen«

						
					

					
							
							Mai 2020

						
							
							3,0

						
							
							– 10,2

						
							
							10,4

						
							
							3,0

						
							
							4,3

						
							
							3,8

						
					

					
							
							Sep. 2020

						
							
							3,0

						
							
							– 10,2

						
							
							7,7

						
							
							4,9

						
							
							4,5

						
							
							4,3

						
					

					
							
							Differenz

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
							
							– 2,7

						
							
							1,9

						
							
							0,2

						
							
							0,5

						
					

					
							
							a Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

						
					

					
							
							Quelle: BMF (2020a; 2020b); BMF und BMWi (2020a; 2020b); Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2020); Wollmershäuser (2020); Berechnungen des ifo Instituts.

						
					

				
			

			Prognoserevision und Aufkommensentwicklung

			Auch wenn die aktuelle Schätzung der Gesamtsteuer­einnahmen für das Jahr 2020 nahezu der Frühjahrs­prognose entspricht, kam es bei manchen Einzelsteuern zu substanziellen Revisionen. So wurde die veranlagte Einkommensteuer um fast 6 Mrd. Euro nach oben korrigiert (vgl. Abb. 1). Das ist in erster Linie auf die starke Aufwärtsrevision der Gewinneinkommen im laufenden Jahr zurückzuführen. Darüber hinaus fiel das bisherige Kasseneinkommen nicht ganz so stark negativ aus, wie noch im Frühjahr erwartet wurde. Dem stehen Abwärtskorrekturen in Höhe von fast 5 Mrd. Euro bei der Lohnsteuer entgegen, da der Kinderbonus in Höhe von über 5 Mrd. Euro die Lohnsteuer mindert.2 Auch die Steuern vom Umsatz werden für das laufende Jahr um mehr als 2 Mrd. Euro niedriger eingeschätzt als noch im Frühjahr. Zwar hätte die optimistischere wirtschaftliche Einschätzung für sich genommen für eine Aufwärtskorrektur gesprochen. Aber die Mehrwertsteuersenkung belastet die Steuern vom Umsatz so stark, dass sie für das laufende Jahr niedriger eingeschätzt werden als noch im Frühjahr.



   			 Abb. 1
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			Die Abwärtsrevision des Gesamtsteueraufkommens des folgenden Jahres wird vor allen Dingen durch die Steuern vom Umsatz getrieben, die die Revisionen der restlichen Einzelsteuern um ein Vielfaches übersteigt. Sie wurden um mehr als 13 Mrd. Euro nach unten korrigiert (vgl. Abb. 2). So macht sich auch im Jahr 2021 die Senkung der Mehrwertsteuersätze des Jahres 2020 noch bemerkbar, da ein Teil der getätigten Umsätze des Jahres 2020 erst im Jahr 2021 in den Kassen des Fiskus landen und damit als Steuereinnahme des Jahres 2021 erfasst werden wird. Darüber hinaus dämpft auch die Verschiebung der Fälligkeit der Einfuhrumsatzsteuer das Aufkommen deutlich.



   			 Abb. 2
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			Für das Jahr 2022 wurde das Aufkommen der veranlagten Einkommensteuer um mehr als 3 Mrd. Euro, das der Körperschaftsteuer um über 2 Mrd. Euro und das der Gewerbesteuer um fast 1 Mrd. Euro nach unten korrigiert (vgl. Abb. 3). Auch der Großteil dieser Revisionen ist Steuerrechtsänderungen im Zuge der Coronakrise geschuldet. Darüber hinaus wurde die Einschätzung der mittelfristigen Entwicklung der Gewinne leicht abgesenkt, was ebenfalls dämpfend auf diese und die restlichen gewinnabhängigen Steuern wirkt. Die Abwärtskorrektur der Lohnsteuer von mehr als 2 Mrd. Euro hingegen ist im Wesentlichen auf eine schwächere Lohnentwicklung zurückzuführen. Die Steuerrechtsänderungen fallen hier nur unwesentlich ins Gewicht. Dem steht eine Aufwärtsrevision der Steuern vom Umsatz gegenüber, die primär durch eine Korrektur der Steuerbasis nach oben bedingt ist. So liegen insbesondere die Investitionen über dem noch im Frühjahr prognostizierten Niveau.



   			 Abb. 3
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			Fazit und finanzpolitische Implikationen

			Die Steuerquote der vergangenen Jahre liegt aufgrund einer Aufwärtsrevision des Bruttoinlandsprodukts etwas unterhalb des Datenstands vom Mai 2020 (vgl. Abb. 4). Die prognostizierte Höhe des Steueraufkommens im laufenden Jahr ist mit der Höhe des Steueraufkommens im Mai nahezu identisch. Da allerdings mit einem weniger starken Einbrechen des Bruttoinlandsprodukts gerechnet wird, liegt die aktuell prognostizierte Steuerquote ca. 0,3 Prozentpunkte unterhalb der im Frühjahr prognostizierten. Auch im weiteren Zeitverlauf liegt die aktuell prognostizierte Steuerquote unterhalb der Werte vom Frühjahr. Hier machen sich die umfangreichen Steuersenkungen im Zuge der Coronakrise bemerkbar. Der größte Teil dieser Steuersenkungen entfällt auf die befristete Mehrwertsteuersenkung. Sie senkt für sich genommen die Steuerquote im laufenden Jahr um fast 0,4 Prozentpunkte (fast 20 Mrd. Euro) und liefert damit einen Impuls, die durch die Coronakrise geschwächte deutsche Wirtschaft wieder in Fahrt zu bringen. So wird die temporäre Mehrwertsteuersenkung die Wachstumsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts 2020 voraussichtlich um 0,2 Prozentpunkte erhöhen (vgl. Wollmershäuser et al. 2020). Jedoch werden die Mehrwertsteuersätze zum 1. Januar 2021 wieder auf ihr altes Niveau zurückkehren. Damit werden die Steuerzahler*innen in Deutschland gegenüber dem 31. Dezember 2020 mit einer Mehrbelastung konfrontiert, die das Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts der Jahre 2021 und 2022 um jeweils 0,1 Prozentpunkte schwächer ausfallen lässt, als wenn die Mehrwertsteuersätze im Jahr 2020 unverändert geblieben wären (vgl. Wollmershäuser et al. 2020).



   			 Abb. 4
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Tab. 3


				
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							

							Ergebnisse der Steuerschätzung vom September 2020a

						
					

					
							
							Steuereinnahmen in Mio. Euro

						
							
							realisiert

						
							
							Prognose September 2020

						
					

					
							
							
							2018

						
							
							2019

						
							
							2020

						
							
							2021

						
							
							2022

						
							
							2023

						
							
							2024

						
					

					
							
							Gemeinsch. Steuern

						
							
							566 941,6

						
							
							587 272,0

						
							
							525 800

						
							
							574 600

						
							
							609 000

						
							
							640 850

						
							
							672 000

						
					

					
							
							Lohnsteuer

						
							
							208 230,9

						
							
							219 660,1

						
							
							207 600

						
							
							222 050

						
							
							233 750

						
							
							247 150

						
							
							261 150

						
					

					
							
							veranl. Einkommensteuer

						
							
							60 415,4

						
							
							63 711,1

						
							
							53 450

						
							
							57 100

						
							
							60 000

						
							
							64 650

						
							
							69 650

						
					

					
							
							nicht veranl. St. v. Ertragb

						
							
							23 176,0

						
							
							23 485,5

						
							
							20 000

						
							
							17 650

						
							
							20 200

						
							
							22 250

						
							
							23 050

						
					

					
							
							Abgeltungsteuer

						
							
							6 893,4

						
							
							5 146,4

						
							
							6 400

						
							
							6 200

						
							
							6 200

						
							
							6 250

						
							
							6 350

						
					

					
							
							Körperschaftsteuer

						
							
							33 425,4

						
							
							32 013,4

						
							
							19 700

						
							
							24 300

						
							
							26 000

						
							
							28 850

						
							
							31 350

						
					

					
							
							Steuern vom Umsatz

						
							
							234 800,5

						
							
							243 255,5

						
							
							218 650

						
							
							247 300

						
							
							262 850

						
							
							271 700

						
							
							280 450

						
					

					
							
							Bundessteuern

						
							
							108 586,3

						
							
							109 548,5

						
							
							103 806

						
							
							99 968

						
							
							100 216

						
							
							101 364

						
							
							102 462

						
					

					
							
							Energiesteuer

						
							
							40 881,6

						
							
							40 682,7

						
							
							37 150

						
							
							40 050

						
							
							40 100

						
							
							39 950

						
							
							39 850

						
					

					
							
							Tabaksteuer

						
							
							14 339,0

						
							
							14 256,8

						
							
							14 350

						
							
							14 300

						
							
							14 240

						
							
							14 180

						
							
							14 100

						
					

					
							
							Alkoholsteuer

						
							
							2 132,7

						
							
							2 117,8

						
							
							2 000

						
							
							2 100

						
							
							2 100

						
							
							2 100

						
							
							2 100

						
					

					
							
							Alkopopsteuer

						
							
							2,5

						
							
							1,0

						
							
							15

						
							
							2

						
							
							2

						
							
							2

						
							
							2

						
					

					
							
							Schaumweinsteuer

						
							
							377,7

						
							
							383,9

						
							
							360

						
							
							374

						
							
							372

						
							
							370

						
							
							368

						
					

					
							
							Zwischenerzeugnissteuer

						
							
							17,5

						
							
							19,4

						
							
							20

						
							
							20

						
							
							20

						
							
							20

						
							
							20

						
					

					
							
							Kaffesteuer

						
							
							1 036,6

						
							
							1 060,3

						
							
							1 030

						
							
							1 060

						
							
							1 050

						
							
							1 050

						
							
							1 050

						
					

					
							
							Versicherungsteuer

						
							
							13 778,8

						
							
							14 135,9

						
							
							14 580

						
							
							14 950

						
							
							15 320

						
							
							15 700

						
							
							16 090

						
					

					
							
							Stromsteuer

						
							
							6 858,0

						
							
							6 688,8

						
							
							6 500

						
							
							6 930

						
							
							6 740

						
							
							6 740

						
							
							6 740

						
					

					
							
							Kraftfahrzeugsteuer

						
							
							9 047,0

						
							
							9 372,3

						
							
							9 450

						
							
							9 600

						
							
							9 740

						
							
							9 870

						
							
							9 990

						
					

					
							
							Luftverkehrsteuer

						
							
							1 186,8

						
							
							1 182,2

						
							
							300

						
							
							830

						
							
							1 230

						
							
							1 480

						
							
							1 600

						
					

					
							
							Kernbrennstoffsteuer

						
							
							– 0,4

						
							
							– 0,5

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
					

					
							
							Solidaritätszuschlag

						
							
							18 926,7

						
							
							19 646,1

						
							
							18 050

						
							
							9 750

						
							
							9 300

						
							
							9 900

						
							
							10 550

						
					

					
							
							Sonstige Bundessteuern

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
					

					
							
							Pauschal. Einfuhrabgaben

						
							
							1,8

						
							
							1,8

						
							
							1

						
							
							2

						
							
							2

						
							
							2

						
							
							2

						
					

					
							
							Ländersteuern

						
							
							23 912,5

						
							
							25 849,6

						
							
							25 175

						
							
							27 218

						
							
							27 905

						
							
							28 652

						
							
							29 399

						
					

					
							
							Vermögensteuer

						
							
							– 0,1

						
							
							– 0,1

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
					

					
							
							Erbschaftsteuer

						
							
							6 813,1

						
							
							6 986,9

						
							
							8 000

						
							
							7 880

						
							
							8 140

						
							
							8 440

						
							
							8 740

						
					

					
							
							Grunderwerbsteuer

						
							
							14 083,0

						
							
							15 788,6

						
							
							14 200

						
							
							16 100

						
							
							16 500

						
							
							16 900

						
							
							17 300

						
					

					
							
							Rennwett–  und Lotteriesteuer

						
							
							1 894,0

						
							
							1 974,8

						
							
							1 965

						
							
							2 090

						
							
							2 130

						
							
							2 170

						
							
							2 210

						
					

					
							
							Feuerschutzsteuer

						
							
							467,1

						
							
							482,0

						
							
							510

						
							
							522

						
							
							535

						
							
							548

						
							
							561

						
					

					
							
							Biersteuer

						
							
							655,3

						
							
							617,4

						
							
							500

						
							
							626

						
							
							600

						
							
							594

						
							
							588

						
					

					
							
							Sonstige Ländersteuern

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
							
							0

						
					

					
							
							Gemeindesteuern

						
							
							71 765,5

						
							
							71 553,1

						
							
							58 265

						
							
							66 118

						
							
							68 421

						
							
							70 794

						
							
							74 247

						
					

					
							
							Gewerbesteuer

						
							
							55 852,4

						
							
							55 419,5

						
							
							42 250

						
							
							49 800

						
							
							51 850

						
							
							54 050

						
							
							57 350

						
					

					
							
							Grundsteuer A

						
							
							405,4

						
							
							406,8

						
							
							405

						
							
							403

						
							
							401

						
							
							399

						
							
							397

						
					

					
							
							Grundsteuer B

						
							
							13 797,3

						
							
							14 032,4

						
							
							14 160

						
							
							14 290

						
							
							14 420

						
							
							14 550

						
							
							14 680

						
					

					
							
							Grunderwerbsteuer

						
							
							0,0

						
							
							0,0

						
							
							
							
							
							
					

					
							
							Sonstige Gemeinde-steuern

						
							
							1 710,3

						
							
							1 694,5

						
							
							1 450

						
							
							1 625

						
							
							1 750

						
							
							1 795

						
							
							1 820

						
					

					
							
							Zölle

						
							
							5 057,1

						
							
							5 085,0

						
							
							4 650

						
							
							4 950

						
							
							5 000

						
							
							5 050

						
							
							5 100

						
					

					
							
							Steuern insgesamt

						
							
							776 262,9

						
							
							799 308,3

						
							
							717 696

						
							
							772 854

						
							
							810 542

						
							
							846 710

						
							
							883 208

						
					

					
							
							a Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. b Ohne Abgeltungsteuer auf Zins–  und Veräußerungserträge.

						
					

					
							
							Quelle: BMF (2020b).

						
					

				
			

			Für sich genommen wirkt also diese Rückkehr zu den alten Steuersätzen als kontraktiver finanzpolitischer Impuls, als Dämpfung der Wirtschaftstätigkeit. Würden die Mehrwertsteuersätze nicht zum 1. Januar 2021 wieder erhöht werden, sondern permanent auf dem aktuellen Niveau verharren, fiele nicht nur das Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 (um 0,1 Prozentpunkt) höher aus als bei der nur temporären Senkung der Mehrwertsteuersätze; auch der kontraktive Impuls im Jahr 2021 würde sich in einen expansiven Impuls umwandeln, der das Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts um 0,4 Prozentpunkte höher ausfallen ließe (vgl. Wollmershäuser et al. 2020). Gleichzeitig würde damit die Steuerquote im Jahr 2021 auf ca. 21,1% gedrückt werden. Dies würde der öffentlichen Hand zusätzliche Mindereinnahmen von über 30 Mrd. Euro bescheren.

			Allerdings kann auch eine permanente Mehrwertsteuersenkung die Steuerquote nur zeitweise senken, und der Anstieg setzt sich in den Folgejahren nahezu wie bei einer temporären Mehrwertsteuersenkung fort. Eine dauerhafte Begrenzung der Steuerquote und damit eine Entlastung der Steuerzahler*innen bedarf einer immer wiederkehrenden Senkung der Gesamtsteuerlast. Spätestens ab dem Jahr 2015 ist ein steigender Trend der Steuerquote zu beobachten, der nur durch den Einbruch im Zuge der Coronakrise im Jahr 2020 rückgängig gemacht wurde. Ab dem nächsten Jahr wird sich dann der Trend einer steigenden Steuerquote wieder ungebremst fortsetzen, so dass wir im Jahr 2024 wieder knapp unter dem Rekordwert von 2019 liegen werden.
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Endnoten


			
				
					1	Eine Auflistung der gegenüber der letzten Schätzung neu hinzugekommenen Rechtsänderungen findet sich in BMF (2020b, Anlage 2).

				

				
					2	Der Kinderbonus wird als Teil des Kindergeldes negativ bei der Lohnsteuer verbucht.

				

			

		







		
			Horst Penzkofer

			Messeabsagen verursachen hohe wirtschaftliche Einbußen
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			Der Messeplatz Deutschland ist in der Durchführung von internationalen Leitmessen weltweit führend. Ungefähr 60% der global führenden Messen finden in Deutschland statt. Pro Jahr werden rund 170 internationale und nationale Messen mit etwa 185 000 Ausstellern und rund 10 Mio. Besuchern in Deutschland durchgeführt. Die Zahl der ausländischen Fachbesucher liegt gegenwärtig bei rund 3,2 Mio. Personen und die Zahl der ausländischen Aussteller beträgt rund 113 000 (vgl. AUMA Compact 2020a; 2020b). Diese Werte zeigen deutlich die Anziehungskraft der in Deutschland stattfindenden überregionalen Messen. Neben den internationalen und nationalen Messen finden in Deutschland noch ca. 160 Fach- und Publikumsmessen mit regionalem Einzugsgebiet auf der Besucherseite statt. Diese Veranstaltungen ermöglichen den Besuchern eine dezentrale, verbraucher- bzw. gewerbenahe Information. Dabei informieren sich knapp 6 Mio. Besucher bei etwa 54 000 Austellern. Im Unterschied zu internationalen und nationalen Messen, die sich überwiegend auf einige größere Standorte konzentrieren, werden regionale Messen an einer Vielzahl von Orten durchgeführt. 

			Die Messewirtschaft zählt zu den am stärksten betroffenen Branchen der Coronakrise 

			Zum Schutz vor der Verbreitung des Coronavirus wurden zwischen März und September fast alle Messeveranstaltungen abgesagt oder auf das nächste Jahr verschoben. Die ersten medienwirksamen Absagen betrafen die Leipziger Buchmesse und die Reisemesse ITB (Berlin). Für Messen, die im Jahresturnus durchgeführt werden, ist eine Verschiebung in das kommende Jahr mit einer endgültigen Absage gleichzusetzen. Zwischen März und September herrschte auf den Geländen der deutschen Messeveranstalter Stillstand.1 Es wurden aber nicht nur in Deutschland, sondern weltweit Messeveranstaltungen abgesagt. Damit ist bei größeren deutschen Messegesellschaften, die teilweise zahlreiche Veranstaltungen im Ausland durchführen, auch das Auslandsgeschäft zum Erliegen gekommen. Der Umsatz der deutschen Messeveranstalter betrug zuletzt jährlich rund 4 Mrd. Euro (Umsatz inkl. Auslands-, Kongress- und Servicegeschäft); in diesem Jahr dürfte der Umsatz allerdings unter 2 Mrd. Euro liegen und damit um mehr als 50% sinken. Die deutsche Messewirtschaft zählt damit zu den am stärksten betroffenen Branchen der Coronakrise. 

			Seit September finden unter Einhaltung der Abstandsregeln und Hygienevorschriften wieder erste Präsenzmessen statt.2 Aufgrund der Corona-Verordnungen, bestehender Reisebeschränkungen und sicherlich auch wegen anhaltender Verunsicherung lagen die Aussteller- und Besucherzahlen bei den Messen jedoch sehr deutlich unter den Werten der jeweiligen Vorveranstaltung. Die Corona-bedingt veränderten Rahmenbedingungen für Messen haben zudem auch mehrfach zu der Entscheidung geführt, in den kommenden Monaten Messen als digitales Event durchzuführen.3 Wie schnell die deutsche Messewirtschaft nach Beendigung der durch die Corona-Pandemie ausgelösten Beschränkungen wieder Fahrt aufnimmt, also die Fachbesucher sich wieder in gleichem Umfang auf Messen informieren und die Unternehmen mit gewohnter Intensität ihre neuen Produkte und Dienstleistungen auf Messen präsentieren werden, ist gegenwärtig noch nicht abzuschätzen.

			Messeabsagen belasten in hohem Ausmaß die Hotel- und Gastronomiebranche sowie die Messebauer

			Die Absagen und Verschiebungen von Messen in Deutschland treffen nicht nur die Messewirtschaft, sondern viele weitere von der Messetätigkeit abhängige Wirtschaftsbereiche, wie etwa die Messebauer, die Hotel- und Gastronomiebranche, den Transport- und Verkehrssektor sowie Dienstleister für Veranstaltungen (z.B. Eventagenturen, Licht- und Bühnentechniker, Künstler verschiedener Sparten für Bühnenshows). Aussteller und Besucher von Messen sind nämlich Kunden für zahlreiche Unternehmen. Durch die aussteller- und besucherinduzierte Nachfrage entstehen Arbeitsplätze, zusätzliche Steuereinnahmen und Kaufkraft. Die insgesamt direkt und indirekt induzierten gesamtwirtschaftlichen Produktionseffekte betragen in Deutschland Jahr für Jahr rund 28,0 Mrd. Euro (vgl. Penzkofer 2018). Die Durchführung von Messen sichert zudem im Durchschnitt pro Jahr rund 231 000 Arbeitsplätze und für alle Gebietskörperschaften der Bundesrepublik Deutschland ergeben sich in einem normalen Messe- und Ausstellungsjahr Steuereinnahmen in Höhe von rund 4,5 Mrd. Euro. Infolge der zu diesem Zeitpunkt für das Jahr 2020 abgesagten bzw. verschobenen Messen (über 60% aller in diesem Jahr geplanten Messen) dürfte das messeinduzierte Produktionsvolumen in diesem Jahr um rund 21 Mrd. Euro sinken und das Steueraufkommen um rund 3,4 Mrd. Euro niedriger ausfallen. Zudem gefährdet die Absage bzw. Verschiebung von Messen in diesem Jahr rund 173 000 Arbeitsplätze (Hochrechnung des ifo Instituts auf Basis der ifo Studie aus dem Jahr 2018).4 Die beschlossenen Hilfsprogramme (u.a. Ausweitung des Kurzarbeitergeldes) sollten jedoch dazu beitragen, dass die bedrohten Arbeitsplätze weitgehend erhalten bleiben.

			Die direkten Ausgaben der Messebesucher und Aussteller zeigen, welche Wirtschaftsbereiche vor allem von der Durchführung von Messen und Ausstellungen in Deutschland profitieren und damit besonders negativ von den Absagen von Messeveranstaltungen betroffen sind (vgl. Abb. 1). Jahr für Jahr geben die Besucher und Aussteller von Messen rund 14,3 Mrd. Euro in Deutschland aus. Ein Viertel der Ausgaben kommt der Hotellerie und Gastronomie zugute und ungefähr ein Fünftel der Ausgaben geht in den Messebau sowie in Arbeiten bzw. Dienstleistungen, die mit dem Messestand zusammenhängen. Hotellerie- und Gastronomiebetriebe sowie Messebauunternehmen sind somit die Bereiche, die durch die Absage von Messeveranstaltungen in besonderem Ausmaß in Mitleidenschaft gezogen werden. Jeweils knapp ein Sechstel der Ausgaben fließt an die Veranstalter (z.B. Eintritt, Standmiete und Gebühren für den Standbetrieb) und in Wirtschaftszweige des Nah- und Fernverkehrs. 



   			 Abb. 1
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			Fehlende Messeteilnahmen führen bei über der Hälfte der ausstellenden Unter­nehmen zu wirtschaftlichen Einbußen 

			Die durch Messeabsagen bedingten Umsatzeinbußen bei Messeveranstaltern und messeabhängigen Branchen geben nur einen Teil der wirtschaftlichen Verluste wieder. Nicht berücksichtigt ist hierbei, dass durch fehlende Messeaufträge der Volkswirtschaft zusätzlich ein beträchtlicher Schaden entsteht. Die wirtschaftlichen Wirkungen, die letztlich durch angebahnte oder abgeschlossene Messeaufträge ausgelöst werden, lassen sich aber in absoluter Größenordnung kaum quantifizieren, da häufig keine exakte Zuordnung von Messebeteiligung und Auftragsabschluss hergestellt werden kann. So setzen beispielsweise mittlere und vor allem größere Unternehmen eine Vielzahl von Kommunikationsmedien ein. Welches Medium mit welchem Anteil letztlich zu einem Auftrag führt, lässt sich empirisch kaum ermitteln.5 

			Da es also kaum möglich ist, die wirtschaftlichen Auswirkungen der fehlenden Messeteilnahmen exakt zu quantifizieren, wurde im Rahmen einer Sondererhebung in der ifo Konjunkturumfrage6 der Frage nachgegangen, ob die Corona-bedingten Messeabsagen und -verschiebungen überhaupt wirtschaftliche Einbußen bei den ausstellenden Unternehmen zur Folge haben. Der zweite Schwerpunkt der Befragung war auf das Messebeteiligungsverhalten der ausstellenden Unternehmen nach der Coronakrise gerichtet. Hierbei sollte vor allem geklärt werden, inwieweit künftig digitale Alternativen zu Messen eine Rolle bei ausstellenden Unternehmen spielen.

			Mit ihren Messebeteiligungen verfolgen die Aussteller eine Vielzahl von Zielen, wie etwa die Stammkundenpflege, Steigerung der Bekanntheit des Unternehmens, Präsentation von Neuheiten, Gewinnung neuer Kunden und Erschließung neuer Märkte. Daher ist es nicht verwunderlich, dass der Corona-bedingte Messestillstand für die Mehrheit der ausstellenden Industrieunternehmen (52%) zu wirtschaftlichen Einbußen führt (vgl. Abb. 2). Dabei gaben 46% der Aussteller an, in geringem Umfang wirtschaftliche Einbußen zu haben, und jeder 16. Aussteller bezeichnete die wirtschaftlichen Einbußen sogar als »hoch«. Hinter dem aggregierten Wert verbergen sich allerdings zum Teil deutliche Unterschiede in den Wirtschaftszweigen und Beschäftigtengrößenklassen. Während »nur« 47% der ausstellenden Großunternehmen (1 000 und mehr Beschäftigte) wirtschaftliche Einbußen beklagen, war es bei allen anderen Größenklassengruppen zumindest die Hälfte der Unternehmen. Darüber hinaus gab auch lediglich 1% der ausstellenden Großunternehmen an, dass fehlende Messeteilnahmen in hohem Umfang zu wirtschaftlichen Einbußen führen. Mit Blick auf die einzelnen Wirtschaftszweige zeigt sich, dass insbesondere Aussteller aus den Bereichen Herstellung von Druckerzeugnissen (inkl. Vervielfältigung von bespielten Ton-, Bild- und Datenträgern) (80%), Möbeln (73%) sowie Textilien, Bekleidung, Leder, Lederwaren und Schuhen (59%) durch Messeabsagen und -verschiebungen wirtschaftliche Einbußen in Kauf nehmen müssen.

			
   			 Abb. 2
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			Durch die fehlende Möglichkeit, sich an Messen beteiligen zu können, sind die ausstellenden Unternehmen des Großhandels in etwa in gleichem Umfang wie die Industrieunternehmen wirtschaftlich betroffen (rund 55%). Dabei zeigen sich hinsichtlich der Unternehmensgrößen kaum nennenswerte Unterschiede. Im Vergleich zu den Industrieunternehmen fällt aber auf, dass der Anteil der ausstellenden Großhandels­unternehmen mit wirtschaftlichen Einbußen »in hohem Umfang« doppelt so hoch ausfällt (12%; Aussteller aus der Industrie: 6%). 

			Über ein Drittel der ausstellenden Unternehmen aus der Industrie wollen ihre Messeteilnahmen verringern

			Nach der Corona-Pandemie wollen 61% der Aussteller des Verarbeitenden Gewerbes ihre Präsenz auf Messen beibehalten (59%) bzw. ausweiten (2%). Bei größeren Unternehmen (500 und mehr Beschäftigte) ist dieser Trend nicht so stark ausgeprägt (52%). Vor allem kleine und mittlere Unternehmen setzen somit auch weiterhin im Vergleich zu größeren Unternehmen stärker auf das Kommunikationsinstrument Messe. Dies erklärt sich vermutlich auch daraus, dass kleine und mittlere Unternehmen aufgrund ihres eher geringeren Kommunikationsbudgets gerade durch eine Messebeteiligung relativ kostengünstig mit neuen (inter-)nationalen Kunden Kontakt aufnehmen können. Ohne eine Messebeteiligung könnten unter Umständen Aufträge nicht akquiriert werden und damit Wachstumspotenziale für das Unternehmen verlorengehen.

			Wenn 39% der Aussteller aus der Industrie ihre Messeteilnahmen verringern wollen, bedeutet dies aber nicht, dass sich diese Unternehmen nicht mehr an Messen beteiligen werden. Die Ergebnisse zeigen aber auch, dass weit über ein Drittel der Aussteller aus der Industrie sein Messeengagement wohl dahingehend anpasst, dass sich das Unternehmen pro Jahr anstelle von beispielsweise fünf »nur« noch an vier Messen beteiligt.7 Eine Reduzierung ihrer Messeteilnahmen planen dabei vor allem größere ausstellende Unternehmen (48%) und Hersteller von Möbeln (52%; vgl. Abb. 3). Generell ist hierbei jedoch zu berücksichtigen, dass das Medium Messe in der B2B-Kommunikation der Aussteller bereits eine sehr hohe Bedeutung hat und die Aussteller durch neu verfügbare Kommunikationsmedien auf einen zunehmend breiteren Instrumentenmix in der B2B-Kommunikation zurückgreifen können.

			
   			 Abb. 3
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			Die Ergebnisse zum künftigen Messeverhalten der Aussteller aus dem Großhandel weichen nur minimal von denen der Unternehmen aus der Industrie ab: 60% der Aussteller wollen ihre Messebeteiligungen beibehalten (59%) bzw. ausweiten (1%). Hierbei sind es auch im Großhandel mit rund 75% vor allem die kleineren Unternehmen (bis zu zehn Beschäftigte), die ihre Messeteilnahmen aufrechterhalten wollen. 

			Die Nutzung virtueller Kommunikations­medien gewinnt künftig an Bedeutung 

			Die Sonderbefragung des ifo Instituts ergab zudem, dass künftig digitale Alternativen zu Messen eine stärkere Rolle bei den ausstellenden Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes spielen werden (65%; vgl. Abb. 4). Vor allem größere Unternehmen denken daran, entsprechende Alternativen vermehrt zu nutzen (73%). Dies hängt vermutlich mit den finanziellen Möglichkeiten größerer Unternehmen zusammen, denn auch virtuelle »Messe«-Auftritte oder den Einsatz digitaler Tools auf Messeständen gibt es nicht kostenlos. 

			
   			 Abb. 4
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			Die geplante verstärkte Inanspruchnahme digitaler Alternativen ist nicht nur bei Ausstellern anzutreffen, die ihre Messeteilnahmen reduzieren wollen (79%), auch Aussteller mit unverändertem Messeverhalten wollen künftig digitale Alternativen vermehrt einsetzen (57%). Dabei zielen die Unternehmen unter anderem wohl darauf ab, in Ergänzung zu Präsenzmessen einer breiteren Öffentlichkeit aktuell Neuheiten präsentieren zu können oder ihre Geschäftskunden auch außerhalb der Messezeiten auf designtechnisch veränderte Produkte bzw. neu ins Sortiment aufgenommene Produkte aufmerksam zu machen. Darüber hinaus dürften künftig auch am Messestand vermehrt virtuelle Instrumente (z.B. Augmented Reality) und neue Kommunikationsmöglichkeiten (z.B. Online-Übertragungen, Live-Chats) eingesetzt werden. 

			Wie beim Verarbeitenden Gewerbe überlegen mit 62% annähernd zwei Drittel der Aussteller aus dem Großhandel, digitale Alternativen zu Messen vermehrt nutzen zu wollen. Mit einem Anteil von etwas über 70% planen auch beim Großhandel insbesondere die größeren Unternehmen, entsprechende Alternativen einzusetzen. 

			Corona-Pandemie beschleunigt Integration digitaler Formate beim Medium Messe

			Die Ergebnisse der ifo Konjunkturumfrage zeigen, dass für die Aussteller das Medium Messe auch nach der Coronakrise in der Kommunikations- und Absatzpolitik eine bedeutende, aber in Form der reinen Präsenzmesse wohl eine eher leicht abnehmende Rolle spielen wird. Darüber hinaus deuten die Be­fragungsergebnisse darauf hin, dass – beschleunigt durch die Corona-Pandemie – die Digitalisierung und damit die Nutzung virtueller Kommunikationsmedien in der Messewirtschaft stark an Bedeutung gewinnen wird. 

			Die deutschen Messegesellschaften haben schon vor einiger Zeit damit begonnen, Ausstellern und Fachbesuchern digitale Angebote bereitzustellen und damit neue Geschäftsfelder zu erschließen. Die Corona-Pandemie forciert die Integration dieser virtuellen Formate und die Entwicklung neuer digitaler Angebote. Ganzjährige Online-Angebote für Aussteller und Fachbesucher, Live-Streaming-Plattformen für Aussteller, Plattformen für Online-Meetings während der Messe, Online-Panel-Diskussionen oder der exklusive Zugang zu digitalen Seminaren sind nur einige Beispiele für digitale Anwendungsfelder. 

			Digitale Alternativen werden reale Messen nicht ersetzen, aber in Verbindung mit dem Einsatz digitaler Kommunikationsinstrumente verändern. Die Verknüpfung von realer und digitaler Messe ermöglicht es dabei dem Medium Messe, die Reichweite zu erhöhen und zugleich effizienter zu werden. Daher werden vor allem Fachmessen auch nach der Coronakrise überwiegend als Hybridveranstaltungen konzipiert werden müssen.
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Endnoten


			
				
					1	Einige wenige Messen wurden als digitale Veranstaltung durchgeführt. So etwa die Veranstaltungen HANNOVER MESSE Digital Days (Hannover), ILA GOES DIGITAL (Berlin), servparc (Frankfurt), SENSOR+TEST digital (Nürnberg), PCIM Europe digital days (Nürnberg) und gamescom (Köln).

				

				
					2	Im September fanden beispielsweise die Messen IFA 2020 Special Edition (Berlin, hybride Veranstaltung), CARAVAN SALON (Düsseldorf), Nordstil (Hamburg), TrendSet (München), CADEAUX/MIDORA (Leipzig), CREATIVA/FAIR FRIENDS (Dortmund) und Interboot (Friedrichshafen) statt.

				

				
					3	Bis Jahresende werden unter anderem folgende Messen als digitale bzw. hybride Veranstaltung durchgeführt: DMEXCO und FIBO (beide Köln), Chillventa und BrauBeviale (beide Nürnberg), INTERGEO (wechselnde Veranstaltungsorte), Frankfurter Buchmesse und Formnext (beide Frankfurt), EXPO REAL (München), glasstec und MEDICA (beide Düsseldorf), OTWorld (Leipzig) und WindEnergy (Hamburg). Für 2021 wurden beispielsweise bereits die Messen ISH und Creativeworld (beide Frankfurt) sowie die Messe R+T (Stuttgart) als digitales Event angekündigt und die Messe MEDICA (Düsseldorf) wird im hybriden Konzept durchgeführt.

				

				
					4	Die bis Dezember noch geplanten Präsenzmessen gingen im Vergleich zur jeweiligen Vorveranstaltung aufgrund der anzuwendenden Abstands- und Hygienerichtlinien sowie den internationalen Reiseeinschränkungen mit 40% der Besucher- und Ausstellerzahl in die Hochrechnung ein. Sollten weitere der für dieses Jahr geplanten Messen noch abgesagt oder als digitales Event durchgeführt werden, erhöhen sich entsprechend die Produktionseinbußen und Steuermindereinnahmen sowie die Zahl der gefährdeten Arbeitsplätze. 

				

				
					5	Nach den Zahlen des AUMA beteiligen sich rund 58 000 deutsche Unternehmen (davon rund 30 000 aus der Industrie und rund 11 500 aus dem Handel) an fachbesucherorientierten Messen in Deutschland. Die Bedeutung der Messen im Vergleich zu anderen Kommunikationsinstrumenten zeigt sich daran, dass die deutschen Aussteller rund 48% ihres B2B-Kommunikationsetats in Messebeteiligungen investieren. In der B2B-Kommunikation sind für die Aussteller die Unternehmens-Website (89%), der Außendienst (79%) und Messen (78%) die wichtigsten Instrumente (vgl. AUMA MesseTrend 2020, Stand November 2019).

				

				
					6	Die Fragen zur Messebeteiligung in der ifo Konjunkturumfrage im August beantworteten 2 250 Unternehmen (Verarbeitendes Gewerbe: 1 667 Meldungen, Großhandel: 565 Meldungen). Für die weiteren Analysen konnten die Angaben von 1 148 Ausstellern verwendet werden (Verarbeitendes Gewerbe: 939 Meldungen, Großhandel: 209 Meldungen). Für die Ermittlung repräsentativer Ergebnisse wurden die Meldungen der Firmen anhand der amtlichen Statistik entsprechend ihrer Größenklassenstruktur (Beschäftigtenzahl) und Branchenzugehörigkeit gewichtet. 

				

				
					7	Nach den Ergebnissen des AUMA MesseTrends (Stand: November 2019) beteiligen sich die ausstellenden Unternehmen im Jahresdurchschnitt in Deutschland an etwa fünf Fachbesuchermessen. Hinsichtlich der Bedeutung von Messebeteiligungen im Marketing-Mix der Unternehmen in den nächsten fünf Jahre gaben 30% der Aussteller an, dass Messebeteiligungen wohl eine geringere Bedeutung haben werden. Rund 8% der Aussteller gingen von einer Bedeutungszunahme des Mediums Messe aus. 
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			Wie sieht der Erholungskurs der Weltwirtschaft aus? 

			Erkenntnisse aus einer weltweiten Umfrage bei Wirtschaftsexpert*innen



			
				[image: ]
			


		
			Die Corona-Pandemie und die Maßnahmen zu ihrer Eindämmung haben die Weltwirtschaft in einen schweren Abschwung gestürzt. Die globale Produktion brach in der ersten Hälfte des Jahres 2020 ein, und fast alle Länder gerieten in eine Rezession. Nach der Lockerung der Eindämmungsmaßnahmen zog die Wirtschaftstätigkeit zwar wieder an, aber die Entwicklung des globalen BIP für 2020 dürfte nach der aktuellsten Schätzung des IWF vom Juni mit –4,9% dennoch deutlich negativ sein (vgl. IWF 2020a). Für 2021 prognostiziert der World Outlook des IWF ein globales Wachstum von 5,4%. Insgesamt würde das BIP 2021 damit um 6,5 Prozentpunkte niedriger ausfallen als in den Projektionen vom Januar vor dem Ausbruch der Krise.

			Zu den Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Wirtschaftsleistung in verschiedenen Ländern weltweit führte das ifo Institut zwischen dem 12. und 29. August 2020 eine Umfrage unter 950 Wirtschafts­expert*innen in 110 Ländern durch.1 Die Befragung baut auf einer bereits im April durchgeführten Umfrage auf. Damals prognostizierten Wirtschafts­expert*innen für das Jahr 2020 fast überall auf der Welt ein Sinken des BIP. Nur Expert*innen in manchen Schwellen- und Entwicklungsländern Asiens gaben im Durchschnitt eine Wachstumsprognose für das BIP ab (vgl. Boumans et al. 2020b). Die meisten hatten dabei erwartet, dass die wirtschaftliche Erholungsphase mindestens bis 2022 dauern würde.

			Mit der zweiten Erhebungswelle soll Ablauf und Dauer der Erholungsphase in den verschiedenen Ländern genauer untersucht werden. Zudem wurden die teilnehmenden Ökonom*innen befragt, ob aus ihrer Sicht ausreichende Konjunkturpakete in ihrem Land auf den Weg gebracht wurden und welche politischen Maßnahmen dabei ihrer Einschätzung nach am besten geeignet sind, der Wirtschaft zu helfen. Der vorliegende Bericht gibt einen Überblick über die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage und vergleicht sie für verschiedene Länder und Regionen der Welt.

			Wie stark ist die Rezession, und wie sieht die Erholung aus?

			In der Umfrage wurden die Wirtschaftsexpert*innen zunächst nach ihren Erwartungen für das BIP-Wachstum in ihrem Land in den Jahren 2020 und 2021 gefragt, jeweils aufgeteilt in die wahrscheinlichste Einschätzung sowie in Best- und Worst-Case-Erwartungen. Die Ergebnisse bestätigen den beträchtlichen Rückgang der Wirtschaftsleistung in den meisten Ländern (vgl. Tab. 1). China ist eines der wenigen Länder, das 2020 voraussichtlich noch wachsen wird (+2,3%), jedoch deutlich weniger als vor der Krise prognostiziert. Gewichtet man die länderspezifischen Prognosen mit dem BIP der jeweiligen Länder, so würden die wahrscheinlichsten Erwartungen der befragten Expert*innen in diesem Jahr zu einem Rückgang des globalen BIP um –4,4% führen. Damit dürfte die jährliche Wachstumsrate rund 8 Prozentpunkte unter der Vorkrisenprognose des IWF vom Januar liegen, der für das Jahr 2020 ein Wachstum des Welt-BIP von +3,3% erwartet hatte (vgl. IWF 2020b).

			In der Eurozone haben die Expert*innen auf ag­gregierter Ebene die negativsten Erwartungen für das BIP (–8,9%) mit einem Rückgang der Wirtschaftsleistung in allen Mitgliedstaaten. In Spanien (–13,6%), Italien (–10,5%) und Portugal (–10,5%) werden sogar zweistellige negative Raten erwartet. Ein weiteres Land mit zwei­stelligen negativen Raten ist das Vereinigte Königreich (–10,0%), wo die Wirtschaft neben Covid-19 auch noch mit den durch den Brexit verursachten hohen Unsicherheiten zu kämpfen hat. US-Expert*innenn rechnen für dieses Jahr mit einem Rückgang des BIP um 6,5%.

			Die in Tabelle 1 dargestellten durchschnittlichen Best-Case- und Worst-Case-Erwartungen für die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 verdeutlichen die derzeit sehr hohe Unsicherheit. Insbesondere angesichts des steigenden Risikos einer zweiten Pandemiewelle, die mit weiteren Eindämmungsmaßnahmen einhergehen könnte, sind die Worst-Case-Erwartungen für das BIP in vielen Ländern wesentlich negativer als die wahrscheinlichsten Erwartungen. 


Tab. 1


				
					
					
					
					
					
				
				
					
							

							Erwartetes BIP-Wachstum für die Jahre 2020 und 2021 in %

						
					

					
							
							
							BIP 2020

							wahrscheinlichster Fall

						
							
							BIP 2020

							bester Fall

						
							
							BIP 2020

							schlechtester Fall

						
							
							BIP 2021

							wahrscheinlichster Fall

						
					

					
							
							Weltwirtschaft

						
							
							–4,4

						
							
							–2,2

						
							
							–7,5

						
							
							3,2

						
					

					
							
							Europäische Union

						
							
							–8,4

						
							
							–5,8

						
							
							–11,8

						
							
							3,2

						
					

					
							
							     Euroraum

						
							
							–8,9

						
							
							–6,4

						
							
							–12,1

						
							
							3,6

						
					

					
							
							       Deutschland

						
							
							–7,1

						
							
							–4,7

						
							
							–9,8

						
							
							2,9

						
					

					
							
							       Frankreich

						
							
							–8,7

						
							
							–6,7

						
							
							–12,7

						
							
							5,4

						
					

					
							
							       Italien

						
							
							–10,5

						
							
							–8,0

						
							
							–13,7

						
							
							3,7

						
					

					
							
							       Spanien

						
							
							–13,6

						
							
							–9,9

						
							
							–18,0

						
							
							3,4

						
					

					
							
							       Niederlande

						
							
							–6,2

						
							
							–4,2

						
							
							–9,0

						
							
							3,0

						
					

					
							
							       Griechenland

						
							
							–8,9

						
							
							–6,3

						
							
							–11,7

						
							
							4,4

						
					

					
							
							     Vereinigtes Königreich

						
							
							–10,0

						
							
							–6,2

						
							
							–14,7

						
							
							2,8

						
					

					
							
							USA

						
							
							–6,5

						
							
							–2,7

						
							
							–12,1

						
							
							2,7

						
					

					
							
							Andere fortgeschr. Volkswirtsch.

						
							
							–6,4

						
							
							–4,1

						
							
							–10,4

						
							
							1,7

						
					

					
							
							       Japan

						
							
							–6,8

						
							
							–4,5

						
							
							–11,5

						
							
							0,4

						
					

					
							
							       Kanada

						
							
							–6,1

						
							
							–3,5

						
							
							–9,0

						
							
							2,9

						
					

					
							
							Russland

						
							
							–5,5

						
							
							–4,0

						
							
							–7,6

						
							
							1,6

						
					

					
							
							Schwellenländer Asiens

						
							
							–0,4

						
							
							1,0

						
							
							–2,2

						
							
							4,3

						
					

					
							
							       China

						
							
							2,3

						
							
							3,0

						
							
							0,6

						
							
							6,3

						
					

					
							
							       Indien

						
							
							–5,3

						
							
							–2,4

						
							
							–7,5

						
							
							0,4

						
					

					
							
							Lateinamerika

						
							
							–7,9

						
							
							–5,8

						
							
							–10,5

						
							
							1,9

						
					

					
							
							       Brasilien

						
							
							–6,1

						
							
							–4,7

						
							
							–8,0

						
							
							2,8

						
					

					
							
							Afrika

						
							
							–4,2

						
							
							–0,8

						
							
							–6,8

						
							
							2,2

						
					

					
							
							       Südafrika

						
							
							–9,3

						
							
							–5,8

						
							
							–14,9

						
							
							1,7

						
					

					
							
							Anmerkung: Die Länderergebnisse werden nach dem vom IWF gemeldeten PPP-bereinigten BIP 2017 zu den höheren Aggregaten gewichtet.

						
					

					
							
							Quelle: Expertenumfrage des ifo Instituts, August 2020.

						
					

				
			

			Die Erwartungen der Expert*innen für 2021 sagen ein positives BIP-Wachstum für alle Länder voraus, so dass ein Teil des Rückgangs von 2020 aufgeholt würde. Die Steigerungen reichen jedoch nicht aus, um die gesamten Verluste von 2020 auszugleichen.

			Es besteht darüber hinaus auch eine große Unsicherheit darüber, wie und wann das BIP wieder auf das Vorkrisenniveau zurückkehren wird. Die Erwartungen der Expert*innen über die Dauer der Erholungsphase fallen daher sehr unterschiedlich aus (vgl. Tab. 2). Betrachtet man alle Befragten zusammen, so erwartet mehr als ein Drittel (36,4%), dass das reale BIP im Jahr 2022 wieder auf das Vorkrisenniveau zurückkehren wird. 19,4% der Befragungsteilnehmer*innen erwarten eine vollständige Erholung im Jahr 2023, während 24,4% optimistischer sind und damit rechnen, dass das BIP 2021 das Vorkrisenniveau wieder erreicht (Q1–Q2 2021: 6,3%; Q3–Q4: 18,1%). 15,7% gehen hingegen sogar davon aus, dass dies später als 2023 der Fall sein wird. Für alle Ländergruppen in Tabelle 2 mit Ausnahme Afrikas wurde das Jahr 2022 am häufigsten genannt. Dasselbe lässt sich auch auf Länderebene feststellen. Innerhalb der Mitgliedsländer der Europäischen Union sind lediglich die italienischen Expert*innen noch pessimistischer: 31% erwarten eine vollständige Erholung für 2023 und 35% sogar noch später.


Tab. 2


				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Das Jahr, in dem das BIP zum Vorkrisenniveau zurückkehrt

							(Antworten in %)

						
					

					
							
							
							1. Hälfte 2021

						
							
							2. Hälfte 2021

						
							
							2022

						
							
							2023

						
							
							Später als 2023

						
					

					
							
							Europäische Union

						
							
							4,3

						
							
							16,1

						
							
							38,0

						
							
							22,1

						
							
							16,1

						
					

					
							
							USA

						
							
							6,3

						
							
							25,4

						
							
							38,1

						
							
							9,5

						
							
							14,3

						
					

					
							
							Andere fortgeschr. Volkswirtschaften

						
							
							8,7

						
							
							20,2

						
							
							36,5

						
							
							15,4

						
							
							15,4

						
					

					
							
							GUS

						
							
							7,4

						
							
							18,5

						
							
							46,3

						
							
							20,4

						
							
							5,6

						
					

					
							
							Schwellenländer Asiens

						
							
							12,5

						
							
							20,8

						
							
							35,4

						
							
							12,5

						
							
							14,6

						
					

					
							
							Lateinamerika

						
							
							8,2

						
							
							15,3

						
							
							35,3

						
							
							21,2

						
							
							17,6

						
					

					
							
							Afrika

						
							
							7,9

						
							
							21,1

						
							
							21,1

						
							
							18,4

						
							
							22,4

						
					

					
							
							Gesamt

						
							
							6,3

						
							
							18,1

						
							
							36,4

						
							
							19,3

						
							
							15,7

						
					

					
							
							Anmerkung: Die zu 100 fehlenden Anteile entfielen auf die Antworten »schon zurück auf Vorkrisen-niveau«, »Q3-Q4 2020«, »Nie«, und »es gab keinen BIP-Einbruch«.

						
					

					
							
							Quelle: Expertenumfrage des ifo Instituts, August 2020.

						
					

				
			

			Diese langsame Erholung würde nach Meinung der meisten Expert*innen zu einer U-förmigen Re­zession (42% aller Expert*innen) mit einem scharfen und anhaltenden Rückgang oder zu einer so­genannten Nike-Swoosh-Rezession (31%) führen, die mit einem scharfen nur vorübergehenden Rückgang, gefolgt von einer langsamen Erholung in ihrem Verlauf dem Logo des amerikanischen Sportar­tikelherstellers ähnelt. Nur 6% aller Befragten er­warten für ihr Land eine V-förmige Rezession mit einem starken vorübergehenden Rückgang, gefolgt von einer starken Erholung. Dagegen halten 21% der Befragten eine Double-Dip-Rezession (W-förmig) in ihrem Land für am wahrscheinlichsten. Im Vereinigten Königreich war dies sogar die am häufigsten genannte Option (40%), während auch 37% der US-Expert*innen einen zweiten Rückgang des BIP befürchten.

			Darüber hinaus wurden die teilnehmenden Ökonom*innen gefragt, wie sich die Coronakrise ihrer Einschätzung nach auf das potenzielle BIP ihres Landes auswirken wird. In den meisten Ländern gehen die Expert*innen davon aus, dass die gegenwärtige Krise eine negative Auswirkung auf das potenzielle BIP haben wird. Die Meinungen, wie dieser Effekt aussieht, unterscheiden sich jedoch von Land zu Land. In Deutschland erwarten die meisten Expert*innen (66%) eine Niveauverschiebung (das BIP-Potenzial verschiebt sich durch Verschlechterung der Produktionsmöglichkeiten wie z.B. Insolvenzen nach unten) sowie in den Niederlanden (57%), Österreich (54%) und den Vereinigten Staaten (54%). In den südeuropäischen Ländern ist ein Sinken des Niveaus mit einem gleichzeitigen abschwächenden Wachstumseffekt das wahrscheinlichste Szenario. Das bedeutet, dass neben dem Niveaueffekt auch die zukünftige potenzielle Wachstumsrate schwächer angenommen wird. Auch im Vereinigten Königreich und in Brasilien erwarten die meisten Befragten Auswirkungen sowohl auf das Niveau als auch auf die Wachstumsrate des potenziellen BIP. 

			Welche Politikmaßnahmen helfen der Wirtschaft am meisten? 

			Regierungen und politische Institutionen reagierten in vielerlei Hinsicht, um die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie zu begrenzen. Eine Policy-Tracker-Datenbank des IWF sammelt kontinuierlich die wichtigsten wirtschaftspolitischen Reaktionen in 196 Volkswirtschaften (IWF 2020c). Ins­besondere wurden in den meisten Ländern unterschiedliche Konjunkturpakete angekündigt und umgesetzt. So etwa das im Juni beschlossene 130-Mrd.-Euro-schwere Konjunkturpaket in Deutschland, der »CARES-Act« in den USA, mit dem etwa 2,3Billionen US-Dollar (etwa 11% des BIP) für die Bereitstellung von Notfallhilfen und Gesundheitsversorgung ausgegeben werden sollen, um nur zwei Beispiele zu nennen. Auch auf EU-Ebene wurden mehrere Strategien zur Unterstützung der Wirtschaft der Mitgliedstaaten verabschiedet und teilweise bereits umgesetzt (vgl. Bénassy-Quéré et al. 2020).

			Konjunkturpakete 

			Die Wirtschaftsexpert*innen wurden gefragt, ob es aufgrund der Krise in ihrem Land ein Konjunkturpaket gibt, ob dieses aus ihrer Sicht ausreichend sei bzw. zu umfangreich oder ob noch mehr getan werden müsse. Abbildung 1 zeigt, was die Expert*innen in ausgewählten Ländern über die Konjunkturpakete in ihrem Land denken. In den Niederlanden (55%), Brasilien (50%), Deutschland (50%) und Frankreich (46%) wurden die Konjunkturpakete am häufigsten als ausreichend bewertet. Die US-amerikanischen und russischen Expert*innen sind mehrheitlich der Meinung, dass noch viel mehr getan werden muss. In dem Vereinigten Königreich, Japan und Italien stehen die Expert*innen den Konjunkturpaketen nicht so negativ gegenüber, stellen aber auch fest, dass etwas mehr getan werden kann, um der Wirtschaft zu helfen. Die kanadischen Expert*innen beurteilen die nationalen Konjunkturpakete zweispältig. Während mehr als die Hälfte von ihnen erklärt, dass viel oder etwas mehr getan werden sollte, ist ein Siebtel sogar der Meinung, dass das bestehende Paket zu groß ist.



   			 Abb. 1
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			Liquiditätshilfe für kleine und mittlere Unternehmen 

			Die Wirtschaftsexpert*innen halten einige politische Reaktionen für weitaus geeigneter als andere (vgl. Tab. 3). So wird die Liquiditätshilfe für kleine und mittlere Unternehmen als die wirksamste politische Reaktion zur Unterstützung der Wirtschaft angesehen (im Durchschnitt mit 5,0 auf einer Skala zwischen 1und 6 bewertet). Bemerkenswert ist, dass Expert*innen in der Europäischen Union, den USA und anderen fortgeschrittene Volkswirtschaften diese Option am höchsten bewerten, während in weniger entwickelten Volkswirtschaften wie den Schwellen- und Entwicklungsländern Asiens, Lateinamerika oder Afrikas Verbesserungen des Gesundheitssystems nach Ansicht der Expert*innen in diesen Regionen die höchste Priorität haben sollten. 


Tab. 3


				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							

							Geeignete Hilfsmaßnahmen

						
					

					
							
							
							Gesamt

						
							
							EU

						
							
							USA

						
							
							Andere fortgeschr. Volkswirtschaften

						
							
							GUS

						
							
							Schwellen-länder Asiens

						
							
							Lateinamerika

						
							
							Afrika

						
					

					
							
							Liquiditätshilfen für kleine und mittlere Unternehmen

						
							
							5,0

						
							
							5,1

						
							
							5,4

						
							
							4,9

						
							
							4,7

						
							
							4,7

						
							
							4,8

						
							
							4,6

						
					

					
							
							Verbesserungen im Gesundheitssystem

						
							
							4,8

						
							
							4,8

						
							
							5,2

						
							
							4,2

						
							
							4,9

						
							
							4,8

						
							
							5,0

						
							
							4,8

						
					

					
							
							Temporäre Steuerstundungen für Unternehmen

						
							
							4,4

						
							
							4,6

						
							
							3,4

						
							
							4,3

						
							
							4,6

						
							
							4,2

						
							
							4,6

						
							
							4,2

						
					

					
							
							Kurzarbeit

						
							
							4,3

						
							
							4,5

						
							
							4,0

						
							
							4,1

						
							
							3,7

						
							
							3,7

						
							
							4,7

						
							
							3,8

						
					

					
							
							Zusätzliche Kinderbetreuungsangebote

						
							
							4,2

						
							
							4,1

						
							
							4,7

						
							
							4,2

						
							
							4,7

						
							
							3,7

						
							
							4,4

						
							
							4,5

						
					

					
							
							Liquiditätshilfen für Großunternehmen

						
							
							4,0

						
							
							4,2

						
							
							3,8

						
							
							4,0

						
							
							3,3

						
							
							3,8

						
							
							4,0

						
							
							3,6

						
					

					
							
							Wertpapierkäufe durch Zentralbanken

						
							
							3,7

						
							
							3,9

						
							
							4,5

						
							
							3,6

						
							
							2,4

						
							
							3,1

						
							
							3,4

						
							
							3,3

						
					

					
							
							Zinssatzsenkungen

						
							
							3,6

						
							
							3,1

						
							
							4,5

						
							
							3,6

						
							
							4,0

						
							
							4,6

						
							
							4,8

						
							
							4,5

						
					

					
							
							Befristete Steuersenkungen

						
							
							3,4

						
							
							3,4

						
							
							2,7

						
							
							2,9

						
							
							3,5

						
							
							4,1

						
							
							3,6

						
							
							3,8

						
					

					
							
							Dauerhafte Steuersenkungen

						
							
							2,9

						
							
							3,0

						
							
							2,0

						
							
							2,3

						
							
							3,1

						
							
							3,3

						
							
							2,9

						
							
							3,4

						
					

					
							
							Helikoptergeld

						
							
							2,8

						
							
							2,6

						
							
							3,7

						
							
							2,6

						
							
							2,8

						
							
							2,7

						
							
							3,2

						
							
							2,9

						
					

					
							
							Anmerkung: Werte sind der Durchschnitt der Antworten auf einer Skala von 1 bis 6, wobei 6 am geeignetsten ist.

						
					

					
							
							Quelle: Expertenumfrage des ifo Instituts, August 2020.

						
					

				
			

			Darüber hinaus empfinden die Befragten im Durchschnitt temporäre Steuerstundungen für Unternehmen (4,4), Kurzarbeit (4,3) und zusätzliche Kinderbetreuungsangebote (4,2) in den meisten Ländergruppen als gute politische Maßnahmen, mit Ausnahme der USA. Dort sind die Expert*innen deutlich weniger von temporären Steuerstundungen überzeugt (3,4). Liquiditätshilfe in Notfällen für größere Unternehmen (4,0) wird ebenfalls als wichtig eingestuft, aber deutlich weniger wichtig als für kleine und mittlere Unternehmen. 

			Andere politische Maßnahmen werden im Durchschnitt als unwirksamer eingeschätzt, wobei jedoch zwischen den einzelnen Ländergruppen beträchtliche Unterschiede bestehen. Während z.B. die durchschnittliche Wirksamkeit des Kaufs von Vermögenswerten privater und öffentlicher Wertpapiere durch die Zentralbanken in allen anderen Regionen unter 4 liegt, vergeben US-Expert*innen eine Durchschnittsnote von 4,5, was darauf hindeutet, dass diese Maßnahme in den USA relativ mehr Zuspruch findet. Befristete Steuersenkungen (z.B. Mehrwertsteuer) überzeugen die US-Experten hingegen überhaupt nicht. Die Antworten zu permanenten Steuersenkungen zeigen mit teilweise noch niedrigeren Durchschnittswerten das gleiche Bild. Die Verteilung von Helikoptergeld hat in den meisten Gruppen, mit unter 3, den niedrigsten Durchschnittswert. In den USA, wo den Bürger*innen Helikoptergeld zur Milderung der finanziellen Folgen zur Verfügung gestellt wurde, bewerteten die Expert*innen diese Maßnahme zumindest etwas positiver (3,7).

			Kurzarbeit 

			Auf Länderebene gibt es ein paar auffälligere Unterschiede. Deutsche Expert*innen beurteilen beispielsweise die Kurzarbeit mit einem Durchschnitt von 5,8 als bei weitem am besten geeignet. Auch Ökonom*innen aus anderen Ländern, in denen Kurzarbeit eingesetzt wird, wie Österreich (5,6), Schweden (5,5) und der Schweiz (5,3) bewerteten dieses Instrument im Durchschnitt als sehr geeignet. Dagegen sind Expert*innen aus Ländern ohne Kurzarbeit wie den USA (4,0), Russland (3,8) und Japan (3,7) nicht so überzeugt, ob diese als politische Maßnahme in ihrem Land sinnvoll wäre.

			Verbesserungen des Gesundheitssystems 

			Experten aus einigen wenigen Ländern, die am härtesten von Corona- und Todesfällen betroffen waren, stuften Verbesserungen des Gesundheitssystems als deutlich wichtiger ein, um der Wirtschaft zu helfen, als der Durchschnitt. Unter anderem wiesen Expert*innen aus Schweden (5,4), Russland (5,3), Italien (5,3), den USA (5,2) sowie dem Vereinigten Königreich (5,0) eine durchschnittliche Bewertung von mindestens 5 auf.

			Fazit: Weltweit massiver Einbruch des BIP, gefolgt von einem Wiederaufschwung im nächsten Jahr

			Diese Umfrage bei 950 Wirtschaftsexpert*innen in 110 Ländern gibt Hinweise auf unterschiedliche kurz- und langfristige Auswirkungen der Corona-Pandemie auf Volkswirtschaften rund um den Globus. Auf der ganzen Welt erwarten die Ökonom*innen einen massiven Einbruch des BIP, gefolgt von einem Wiederaufschwung im nächsten Jahr, aber auch von einer langen Phase der wirtschaftlichen Erholung. Neben diesen kurzfristigen Auswirkungen auf die Wirtschafts­tätigkeit wird davon ausgegangen, dass auch das potenzielle BIP von dieser Krise negativ beeinflusst wird. Die Erwartungen der Expert*innen sind darüber hinaus von den hohen Unsicherheiten geprägt. Wird es eine zweite Pandemie-Welle geben, die zu neuen Lockdown-Maßnahmen mit schwerwiegenden Auswirkungen auf die wirtschaftliche Erholung führen könnte? Zur Bewältigung der Krise halten die Expert*innen Liquiditätshilfen für Unternehmen sowie Verbesserungen der Gesundheitssysteme am sinnvollsten.

			Weitere Ergebnisse der Umfrage bezüglich der Auswirkungen der Krise auf Unternehmen bzw. Wirtschaftszweige sowie mögliche Folgen einer zweiten Welle der Pandemie werden für verschiedene Länder ausführlich in Boumans et al. (2020b) analysiert. Außerdem wird in dieser Studie auch ein besonderes Augenmerk auf die Strategien und Maßnahmen auf EU-Ebene gelegt sowie auf die Einschätzungen der Befragten aus den EU-Mitgliedstaaten dazu.

			Die Umfrage bietet Potenzial für weitere Analysen und Forschungsfragen. So können etwa Vergleiche mit anderen bestehenden Umfragen (z.B. Survey of Professional Forecasters, Unternehmensbefragungen etc.) oder mit der ersten Welle dieser Umfrage vom April interessante Einblicke geben, wie die Wirtschaftsexpert*innen ihre Erwartungen und Einschätzungen während der Krise angepasst haben. Die Mikrodaten beider Befragungswellen stehen Forscher*innen im LMU-ifo Economics & Business Data Center (EBDC) am ifo Institut kostenlos zur Verfügung (vgl. Mittelmeier 2020).
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			Sebastian Link und Stefan Sauer

			Jeder neunte Beschäftigte in Deutschland in Kurzarbeit – Entwicklung jedoch deutlich rückläufig
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			Nach wie vor setzen deutsche Unternehmen im Zuge der Coronakrise die Kurzarbeit sehr umfangreich ein, um Nachfrage- und Produktionsausfälle abzufedern. Da die Bundesagentur für Arbeit Zahlen zur tatsächlichen Inanspruchnahme von Kurzarbeit erst mit erheblicher Verzögerung veröffentlicht, hat das ifo Institut eine Prognose so nah wie möglich am aktuellen Rand (»Nowcast«) auf Grundlage der monatlichen ifoKonjunkturumfrage erarbeitet, um den Umfang der Kurzarbeit und den daraus resultierenden gesamtwirtschaftlichen Arbeitsausfall zeitnah abschätzen zu können.1 Im Rahmen der Konjunkturumfrage werden die teilnehmenden Unternehmen derzeit monatlich nach dem Anteil ihrer Beschäftigten in Kurzarbeit und deren durchschnittlicher Arbeitszeitreduzierung befragt.

			Demnach dürfte der Anteil der Beschäftigten in Kurzarbeit im September bei ca. 11% gelegen haben. Dies entspräche ca. 3,7 Mio. Kurzarbeitern und stellt einen merklichen Rückgang um 3 Prozentpunkte bzw. knapp einer Million Beschäftigten zum Vormonat dar. Im Vergleich zum Höchststand im Mai, als mehr als jeder fünfte Beschäftigte in Kurzarbeit war, dürfte sich die Kurzarbeiterzahl in den vergangenen Monaten in etwa halbiert haben. Der vorliegende Artikel beschreibt die Ergebnisse der Schätzung zur Kurz­arbeit im September und geht dabei auch auf die Unterschiede zwischen verschiedenen Wirtschaftszweigen und Re­gionen ein, die vor allem auf die unterschiedliche Betroffenheit einzelner Branchen durch die Coronakrise zurückzuführen sind. Außerdem wird ein Vergleich zu den bisher veröffentlichten Hochrechnungen der Kurzarbeit der Bundesagentur für Arbeit (BA) angestellt.

			Deutlicher Rückgang der Kurzarbeit auf nach wie vor hohem Niveau

			Den ifo-Schätzungen zufolge belief sich die Zahl der Beschäftigten in Kurzarbeit in Deutschland im September 2020 auf 3,7 Mio. Personen (vgl. Abb. 1). Dies entspricht 11,2% aller sozialversicherungspflichtig Beschäftigten. Im Vergleich zu den Vormonaten (August: 4,7 Mio. Kurzarbeiter/13,9% der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten, Juli: 5,6 Mio./16,6%, Juni: 6,7Mio./20,1%, Mai: 7,3 Mio./21,8%) war dies ein erneuter deutlicher Rückgang.2 Historisch gesehen bedeutet dies aber nach wie vor ein außerordentlich hohes Niveau, da etwa der Gipfel der Kurzarbeit zum Höhepunkt der Finanzkrise im Mai 2009 mit knapp 1,5 Mio. Beschäftigten wesentlich niedriger war. Zudem hatte sich die Kurzarbeit in der damaligen Krise weitestgehend auf das Verarbeitende Gewerbe beschränkt, während in der Coronakrise nahezu alle Wirtschaftsbereiche betroffen sind.

			Der rückläufige Trend der ifo-Schätzung der Kurzarbeit stimmt weitgehend mit den Hochrechnungen der Bundesagentur für Arbeit überein. Die erste Hochrechnung der BA liegt mit einer Zeitverzögerung von etwa zwei Monaten vor. Diese wurden in der Vergangenheit und werden bis zum Vorliegen der endgültigen Zahlen nach sechs Monaten zum Teil stark revidiert. Abbildung 1 vergleicht die ifo-Schätzung mit den Hochrechnungen der BA zum jeweiligen Datenstand. Sowohl die letzte Hochrechnung der BA vom 30. September 2020 als auch die ifo-Schätzung deuten auf einen im Juni und Juli stark rückläufigen Umfang der Kurzarbeit hin. Während die ifo-Schätzung diese relative Änderung der Kurzarbeit gut abzubilden scheint, weist sie jedoch für die Monate Mai bis Juli relativ zu den letzten Hochrechnungen der BA ein um über eine Million Kurzarbeiter höheres Niveau aus. 



   			 Abb. 1
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			Die Gründe für die Abweichung der ifo-Schätzung zu den Hochrechnungen der BA sind aufgrund der Vorläufigkeit der offiziellen Zahlen noch nicht abschließend zu beurteilen. Für Mai und Juni sind erste Hochrechnungen nach aggregierten Branchen verfügbar (vgl. Bundesagentur für Arbeit 2020). Diese deuten darauf hin, dass die ifo-Schätzung in diesen Monaten vor allem in den Bereichen Handel (Abweichung im Mai 36%/Juni 35%), Baugewerbe3 (62%/70%) und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen (40%/49%) starke Abweichungen aufwies, während die Schätzung im Verarbeitenden Gewerbe (–2%/21%) weitestgehend mit der BA-Hochrechnung übereinstimmt. Ein weiterer Aspekt ist, dass sich die BA-Hochrechnungen nur auf das konjunkturelle Kurzarbeitergeld beziehen, die ifo-Umfrage jedoch nicht zwischen verschiedenen Arten der Kurzarbeit unterscheidet. Eine detaillierte Analyse der Gründe für diese Abweichung wird erst Anfang Dezember 2020 möglich sein, wenn die endgültigen Daten zur realisierten Kurzarbeit im Mai nach Wirtschaftsabteilungen (WZ 2-Steller) verfügbar sein werden. Diese Daten werden es ermöglichen, das Verfahren der ifo-Schätzung in einzelnen Wirtschaftsbereichen zu verbessern und gegebenenfalls die Ergebnisse zu revidieren. 
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			Kurzarbeit nach Branchen

			Der generell rückläufige Trend dürfte sich im September durch alle Wirtschaftsbereiche gezogen haben. Das Verarbeitende Gewerbe liegt mit schätzungsweise 21% der Beschäftigten in Kurzarbeit zwar weiterhin erheblich über dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt, im Vergleich zum August (27%) war aber ein deutlicher Rückgang zu verzeichnen (vgl. Abb. 2). Vor allem im Bereich Fahrzeugbau sowie in der Metall- und der Elektroindustrie sanken die Anteile stark, wenn auch auf weiterhin sehr hohem Niveau.



   			 Abb. 2
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			Im Groß- und Einzelhandel (inkl. Kfz-Handel) dürfte der Anteil der Kurzarbeiter im September bei etwa 9% gelegen haben. Das ist ein weiterer deutlicher Rückgang im Vormonatsvergleich. Im Mai, als zahlreiche Geschäfte aufgrund der Eindämmungsmaßnahmen noch nicht wieder geöffnet hatten, lag der Anteil in etwa dreimal so hoch. 

			Eine weitere starke Verringerung der Kurzarbeiterzahlen dürfte es auch in einigen Dienstleistungsbereichen gegeben haben. Das Gastgewerbe ist mit 26% der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten zwar weiterhin am stärksten betroffen, allerdings erheblich weniger als im August (34%) oder gar vor einigen Monaten (Juni: 61%, Mai: 72%). Auch beispielsweise im Bereich Verkehr und Lagerei dürfte sich der Anteil der Kurzarbeiter an allen sozialversicherungspflichtig Beschäftigten merklich verringert haben, auf 11% im Vergleich zu 14% im August. Der geringste Umfang an Kurzarbeit wird weiterhin im Finanz- und Versicherungsgewerbe sowie im Grundstücks- und Wohnungswesen ausgewiesen, wo im September nur ein geringer Anteil von ca. 2% der Beschäftigten in Kurzarbeit gewesen sein dürfte.

			Arbeitsausfall durch Kurzarbeit

			Analog zur Gesamtzahl der Kurzarbeiter dürfte auch der dadurch entstehende Arbeitsausfall im September weiter gesunken sein (vgl. Tab. 2). Die durchschnitt­liche Arbeitszeitreduktion pro Beschäftigten in Kurzarbeit lag nach den Umfrageergebnissen im September bei 39% (August: 41%). Für die gesamte Wirtschaft ergibt sich daraus ein Arbeitsausfall von schätzungsweise 4,6% (August: 5,9%).
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			Auf Wirtschaftsbereichsebene stechen hier vor allem einige Dienstleistungsbereiche heraus. So ist die durchschnittliche Arbeitszeitreduzierung im Bereich sonstige wirtschaftliche Dienstleister, zu denen unter anderem stark betroffenen Branchen, wie die Reisebranche oder die Vermittlung und Überlassung von Arbeitskräften, zählen, mit 58% am höchsten. Im Gastgewerbe sank die durchschnittliche Reduzierung unter die 50%-Marke auf nun 47%, was sich in einem Arbeitsausfall von 14% widerspiegeln dürfte im Vergleich zu 21% im Vormonat. Im Verarbeitenden Gewerbe betrug der Arbeitsausfall im September laut ifo-Schätzung 6,5%. Das sind 2,3 Prozentpunkte weniger als im Vormonat. Auch in der Metallindustrie, dem Maschinenbau sowie dem Fahrzeugbau liegt der Arbeitsausfall nun im einstelligen Bereich.

			Kurzarbeit nach Bundesländern und Regionen

			Auch auf Bundeslandebene dürfte sich im September bereits seit Juni zu verzeichnende stetige Rückgang der Kurzarbeit überall fortgesetzt haben (vgl. Tab. 3). Dabei lassen sich aber weiterhin erhebliche regionale Unterschiede feststellen. Der Anteil der Beschäftigten in Kurzarbeit in den ostdeutschen Bundesländern liegt nun schätzungsweise wieder im einstelligen Bereich. Süddeutschland ist dagegen anteilsmäßig weiterhin am stärksten von Kurzarbeit betroffen, obwohl die Kurzarbeit in Bayern (14% im Vergleich zu 18% im August) und Baden-Württemberg (September: 13%, August: 16%) tendenziell ebenfalls deutlich rückläufig sein dürfte. In Bayern bedeutet dies sogar den stärksten Rückgang seit Beginn der ifo-Schätzungen im Mai. Der hohe Industrieanteil und die große Bedeutung vor allem von Automobil- und Zulieferindustrie sowie Maschinenbau führt aber weiterhin zu einer höheren Quote als in Regionen, in denen das Gewicht weniger stark auf der Industrie sowie industrienahen Dienstleistern liegt. In den restlichen westdeutschen Bundesländern dürfte im September in etwa jeder Zehnte Beschäftigte in Kurzarbeit gewesen sein. 
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Endnoten


			
				
					1	Die Methodik der Schätzung ist detailliert in Link und Sauer (2020) beschrieben. Die Entwicklung des Nowcast-Moduls zum Ausmaß der Kurzarbeit wurde als Teil des Projekts »Monatlicher Nowcast der realisierten Kurzarbeit auf Basis von Unternehmensbefragungen« vom Bundesministerium der Finanzen im Rahmen des Forschungsauftrags fe 3/19 gefördert.

				

				
					2	Vgl. auch Link und Sauer (2020b) für eine detailliertere Beschreibung der Schätzergebnisse zur Kurzarbeit bis einschließlich Juli 2020.

				

				
					3	Die ifo-Schätzung beruht nur im Bauhauptgewerbe auf den Ergebnissen der ifo Konjunkturumfrage, während für das Ausbaugewerbe eine Zuschätzung auf Basis der angezeigten Kurzarbeit vorgenommen wird (vgl. Link und Sauer 2020a). Die aktuellen Daten deuten darauf hin, dass das Verhältnis zwischen realisierter und angezeigter Kurzarbeit im Baugewerbe in den ersten Monaten der Coronakrise wesentlich geringer ausfiel als in anderen Branchen (angezeigte Kurzarbeit in März und April (bis 26. April): 581191; Hochrechnung BA für Mai: 121890).
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			Der Wirtschaftsbereich Dienstleistungen ist ein sehr heterogener Bereich, dem unterschiedlichste Branchen zugeordnet werden. Nahezu 70% des Bruttowirtschaftsprodukts Deutschlands entstammt dem Dienstleistungssektor. Die Entwicklungen im Dienstleistungssektor sind somit von großem Interesse. Aus diesem Grund hat das ifo Institut 2005 die Konjunk­turumfrage um den Bereich »Dienstleistungen« erweitert. Bis zu diesem Zeitpunkt war mit dem Handel nur ein Teilbereich der Dienstleister vertreten.1

			Konjunkturumfrage Dienstleistungen

			Die Corona-Pandemie und die damit einhergehenden nationalen und internationalen Einschränkungen hatten einen stark negativen Effekt auf die deutsche Wirtschaft. Hiervon waren (nahezu) alle Branchen betroffen und berichteten im Rahmen der Konjunkturumfrage von ungünstigen Geschäftslagen und äußerten sich überaus pessimistisch mit Blick auf die Entwicklungen in den kommenden Monaten. Auch wenn dies aufgrund des Lockdown zu erwarten war, so bietet die Konjunkturumfrage wertvolle Einblicke in die verschiedenen Branchen. So kann beispielsweise identifiziert werden, in welchen Branchen die Auswirkungen besonders stark waren oder ob es regionale Differenzen in den Stimmungsindikatoren gibt. Zusätzlich kann anhand der Konjunkturumfrage relativ zeitnah festgestellt werden, ob sich das Stimmungsbild in den einzelnen Segmenten weiter verschlechtert oder ob es allmählich zu einer Verbesserung kommt.

			Im Dienstleistungssektor waren einige Branchen stärker betroffen als andere. In Abbildung 1 sind die Geschäftsklimaindikatoren einiger ausgewählter Bereiche dargestellt. Zur besseren Vergleichbarkeit sind die Zeitreihen als Indizes abgebildet. Zu erkennen ist, dass sich das Geschäftsklima in allen abgebildeten Bereichen verschlechtert hat. Der Einbruch fiel allerdings unterschiedlich stark aus – so beschrieb die Zeitreihe im Gastgewerbe einen deutlich negativeren Verlauf als beispielsweise im Bereich der Architekturbüros. Dieser Artikel greift verschiedene Branchen auf, die exemplarisch für die unterschiedlichen Entwicklungen im Dienstleistungsbereich stehen und gibt so einen kurzen Einblick in deren unterschiedliches Stimmungsbild. 
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			Gastgewerbe

			Zum Gastgewerbe zählen die zwei Unterbereiche Beherbergung und Gastronomie. Zusammen wurde 2019 in dieser Branche eine Bruttowertschöpfung von 51,5 Mrd. Euro erzielt. Das entspricht einem Anteil von 1,7% der gesamtdeutschen Bruttowertschöpfung. Gemessen an dieser Zahl ist das Gastgewerbe relativ klein, allerdings arbeiten ungefähr 4% aller tätigen Personen in Deutschland im Gastgewerbe. Entsprechend groß waren die Auswirkungen des bundesweiten Lockdown, von dem die Gastronomie sehr stark betroffen war. Während zu Beginn des Lockdown quasi keine Gäste empfangen werden durften, wurden mit der Zeit Lockerungen eingeführt, die zumindest einen eingeschränkten Betrieb ermöglichten. Entsprechend negativ entwickelte sich die Geschäftssituation im Gastgewerbe (vgl. Abb. 2). Nahezu alle Unternehmen gaben in den Monaten April bis Juni an, dass die Geschäftslage schlecht war.



   			 Abb. 2
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			96% der befragten Unternehmen aus dem Bereich der Beherbergung und 99% aller befragten Gastronomen gaben im April an, dass sie Mitarbeiter in Kurzarbeit schicken mussten (vgl. Abb. 3). Erst im Juli war ein deutlicher Rückgang des Anteils zu erkennen. Zu diesem Zeitpunkt nahmen auch die negativen Einschätzungen der Geschäftssituation wieder ab. Zwar meldeten die befragten Firmen im August und September, dass die Umsätze gestiegen seien, allerdings überwogen die skeptischen Aussagen bezüglich der Umsatzerwartungen für die kommenden Monate. Insgesamt ist zu erkennen, dass der Pessimismus zu keiner Zeit seit Beginn der Pandemie abgelegt wurde.
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			Personaldienstleistungen

			Lediglich 1% der deutschen Bruttowertschöpfung entstammte 2018 dem Bereich der Personaldienstleistungen, 2,4% der Beschäftigten in Deutschland arbeiteten für einen Personaldienstleister. Den größten Anteil an den Beschäftigten haben hier Leiharbeitsfirmen. Diese sahen sich bereits vor der Corona-Pandemie mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten konfrontiert. Die Geschäftssituation verschlechterte sich bereits seit Ende 2017 (vgl. Abb. 4). Das Geschäftsklima war bereits nahezu das komplette Jahr 2019 eingetrübt. Die enge Kopplung der Personaldienstleistungen an die Geschäftssituation im Verarbeitenden Gewerbe war hierfür verantwortlich. Der Lockdown führte nochmals zu einer massiven Verschlechterung der Geschäftssituation, und nahezu alle befragten Firmen rechneten mit sinkenden Umsätzen. Ein Großteil der Personaldienstleister entließ einen Teil der Belegschaft. Allerdings dürften Personaldienstleister auch die ersten sein, die von einem bevorstehenden Aufschwung profitieren dürften. Dies ist auch in den Angaben der befragten Personaldienstleister zu erkennen. So gaben die Firmen bereits im Juli wieder mehrheitlich an, dass sie eine Verbesserung der Geschäftstätigkeit in den kommenden sechs Monaten erwarten. Die derzeitige Geschäftssituation wurde hingegen nach wie vor von einem Großteil der Firmen als schlecht eingestuft – wenn auch die Urteile im September deutlich weniger negativ waren als noch im August.
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			IT-Dienstleistungen

			IT-Dienstleistungen werden – gemessen an der Bruttowertschöpfung – zunehmend wichtig. 2018 erreichten sie bereits einen Anteil von 2,9%, und jeder 50. Beschäftigte war in dieser Branche tätig. Aufgrund der Pandemie wurden in vielen Betrieben Home­office-Möglichkeiten geschaffen oder erweitert. Die Nachfrage nach der hierfür benötigten Software und den damit in Verbindung stehenden Dienstleistungen ist deutlich gestiegen. Allerdings sind nicht alle IT-Dienstleister auf Produkte in diesem Zusammenhang spezialisiert. Entsprechend fielen die Auswirkungen der Pandemie für die Branche durchwachsen aus. Im Durchschnitt zeigte sich jedoch auch hier ein herber Rückschlag im ersten Halbjahr 2020 – allerdings fiel der zugehörige Indikator nicht in den negativen Bereich (vgl. Abb. 5). Seit Juni verbesserten sich die Urteile zur Geschäftslage, der Saldo lag aber weiterhin unter den hervorragenden Werten aus der Zeit vor der Pandemie. Auf die kommenden Monate blicken die Unternehmen zunehmend optimistisch und planen wieder vermehrt, zusätzliches Personal einzustellen. Ein Grund hierfür könnte auch sein, dass per saldo wieder mit Umsatzwachstum gerechnet wird.

			Verkehr

			Der Bereich Verkehr umfasst den Transport von Personen und Waren, Speditionen und weitere Verkehrsdienstleistungen. Insgesamt wurde 2019 in diesem Bereich eine Bruttowertschöpfung von 133 Mrd. Euro erwirtschaftet – das entspricht einem Anteil von 4,4% der deutschen Bruttowertschöpfung. Auch arbeitet mit 5,5% ein gewichtiger Anteil aller tätigen Personen in Deutschland im Bereich Verkehr. Die Branche ist zwar relativ breit aufgestellt, allerdings brach aufgrund der Einschränkungen die private Nachfrage nach Reisen ein, und gleichzeitig wurden Dienstreisen massiv eingeschränkt. Im Falle der Dienstreisen dürfte es – den Angaben der Firmen zufolge – dauerhaft zu einer Minderung kommen. Zusätzlich fielen aufgrund einer ungünstigen Geschäftssituation im Bereich der Industrie Transport- und Logistikaufträge weg. Entsprechend negativ war die Entwicklung der Geschäftslage auch im Bereich Verkehr. Allerdings nahmen auf der anderen Seite Online-Bestellungen massiv zu, so dass zumindest ein Teil der Transportaufträge lediglich verschoben wurde. Seit März bewerten die Umfrageteilnehmer die Geschäftslage negativ, allerdings ist für den Zeitraum ab Juni eine positive Tendenz zu erkennen (vgl. Abb. 6). Seit Juni blicken die Befragten darüber hinaus auch per saldo mit Zuversicht auf die Entwicklungen in den kommenden sechs Monaten. Der Anteil der Unternehmen mit kurzarbeitenden Mitar­beitern sank vom zweiten zum dritten Quartal von 43% auf 30%. Auch gaben die Firmen nur noch vereinzelt an, den Personalbestand in den kommenden Monaten weiter verkleinern zu wollen.
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			ARCHITEKTURBÜROS

			Architekturbüros werden dem Bereich der Technischen Dienstleistungen zugeordnet. Neben Architekturbüros zählen hier auch Ingenieurbüros und Unternehmen dazu, die technische, physikalische bzw. auch chemische Untersuchungen durchführen. Der Anteil der technischen Dienstleister an der deutschen Bruttowertschöpfung beläuft sich auf 1,4%. Auf die Architekturbüros entfällt hiervon nur ein kleiner Anteil. Gemessen am Umsatz beträgt der Anteil der Architekturbüros an den Technischen Dienstleistern 13%.

			Architekten profitierten in den vergangenen Jahren sehr stark vom anhaltenden Bauboom in Deutschland. Die Nachfrage war groß, und der Auftragsbestand wuchs stetig. Die Branche kämpfte aufgrund dessen mit einem Mangel an Fachkräften und gab nahezu nie an, dass Auftragsmangel die Geschäftstätigkeit behinderte. Natürlich waren die Auswirkungen der Pandemie und des Lockdown auch im Bereich der Architekturbüros spürbar – allerdings waren die Auswirkungen im Durchschnitt der Branche deutlich milder als in anderen Bereichen der deutschen Wirtschaft. Der Indikator zur Geschäftslage fiel von einem sehr hohen Niveau auf einen Wert der weiterhin oberhalb des langfristigen Mittelwerts zu verorten ist (vgl. Abb. 7). Mit einem Wert von knapp 50 Saldenpunkten gab ein großer Teil der befragten Architekten im September wieder an, dass die Geschäftssituation gut ist. Mit einer weiteren Verbesserung der Geschäftslage ist den Angaben zufolge jedoch nicht zu rechnen. Die rückläufige Nachfrage in den Monaten März bis Juni konnte aufgrund des hohen Auftragsbestandes relativ gut abgefangen werden. Die Orderbücher wurden über diesen Zeitraum abgebaut. Am aktuellen Rand stiegen die Auftragsbestände wieder an. Entsprechend plant ein zunehmend großer Anteil der Firmen in den kommenden Monaten zusätzliches Personal einzustellen.
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Endnoten

			
				
					1	Für eine genaue Darstellung der Konjunkturumfrage sei auf das ifo Handbuch der Konjunkturumfragen verwiesen – und hier insbesondere auf den Abschnitt zur Konjunkturumfrage Dienstleistungen. Das Handbuch ist online verfügbar unter: https://www.ifo.de/publikationen/2020/monographie-herausgeberschaft/ifo-handbuch-der-konjunkturumfragen.
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Messe ermbglicht es dabei dem Medium Messe, die Reichweite
2u erhohen und zugleich effizienter zu werden. Daher werden
vor allem Fachmessen auch nach der Coronakrise ibertie-
gend als Hybridveranstaltungen konzipiert werden miissen.





OEBPS/Images/2020-sd-10-gross-sandner-4.png
Chancen und Risiken von Libra

Chancen® Risiken®
- Potenzieller Missbrauch der
Effiziente Zahlungen 2% Morktmact
Libra als Weckruf 2 Rechtliche Fragen und
Regulierung,
Finanzielle Inklusion 18 Schwindende Macht von
Zentralbanken
Bequeme Zahlungen 17 Unzureichender Verbraucher-
schutz
Programmierbarkeit 3 Datenzentralisierung
interoperabilitat [J] 5 Disintermediation von Banken
Férderung von Innovationen i 3 Liquiditats- und Kreditrisiko

0 10 20 30% 0 10 20 30%

+ Anzahl der Antworten [n = 65).
> Anzahl der Antworten [n = 61).
Quelle: rankfurt School Blockehain Center (2020), ©ifo Institut





OEBPS/Images/2020-sd-10-link-sauer-2.png
ifo-Schatzung der Kurzarbeit

Ubrige Sektoren
Mio. W Dienstleistungen

Handel
4 - -

 Verarbeitendes Gewerbe
Mai 20 Jun20 Jul20 Aug 20 Sep20

elle: Schatzung des ifo Instituts. @ ifo Institut





OEBPS/Images/2020-sd-10-brandt-2.png
Geschiftslage und Geschéftserwartungenim Gastgewerbe

—Geschafislage — Geschaftserwartungen

Saldo®

-100
01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021

* Saisonbereinigt.
Quellesifo Konjunkturumiragen. @ ifo Institut





OEBPS/Images/2020-sd-10-leister-3.png
Verteilung der europdischen Emissionengriiner Anleihen nach Landern

= Restliches Europa W Nordics Niederlande
2 P Deutschland = Frankreich

100

80

60

40

"
i

0

2016 2017 2018 2019

Quelle: Bloomberg; Commerzbank Research. © o Institut





OEBPS/Images/4.jpg
Dr. Christa Hainz

st Stellvertratends Leiterin
des ffo Zentrums far Internatio-
sl Instiutionsnverglsich und
Migrationsforschung

hre Arbeitsschwerpunkte

sind Insitutonen und.
Finansintermediatian.

Tana Stitteneder

iat Fachrafarentin am
ifo Zentrum far intemationslen
Institutionanvergleich

und Migrationsforschung

Dr. Johann Wackerbauer

fat Stellvertretandar Laiter sz
ifo Zantrums fur Enargie, Kima
und Ressourcan.

Seine Arbsiteschwerpunicte sind
Umeltghonomis, Umwaltaaliik
nd Okoindusric.





OEBPS/Images/2020-sd-10-hanushek-1.png
Geduld und schulische Leistungen im Landervergleich

PISA-Mathematikleistung

1,
KOR® ®JPN ® FIN
0s ®EST CAN ®-@NLD
X N FRACZE 0AUS
Hun 48 'PoL TEASTRTer @ 8] o swE
ouu RS PRT o usa
00
05
J0)
ARG ®,ION
R coss ARG g,
1 ®SAU ER
®DZAg pyL
15
10 05 00 05 Lo

Geduld

Quelle: Hanushek et al. (2020). @ ifo Institut





OEBPS/Images/2020-sd-10-gross-sandner-5.png
Erwartete Einfiihrung von Euro-CBDCund Libra

Euro-CBDC* Libra®
20212022 2020
2021
2023-2025
2022
2026-2030
2023
2005 204 |2
Keine Schitaung Niemats |2
o 2 4w 0 2 a0 60

¢ Anzahl der Antworten (n = 50].
> Anzahl der Antworten (n = 44).
Quelle: rankfurt School Blockchain Center (2020). ©ifo Institut





OEBPS/Images/2020-sd-10-bassen-1.png
EU-Taxonomie im Kontext der nichtfinanziellen Berichterstattung

EU-Taxonomie
+Umweltziele

Erganzung der
nichtfinanziellen
Erklarung

Erganzung &
Anderung

Geplante Plattform
Sustainable Finance

Verdffentlichte
Verordnungen/

‘Unveroffentlichte |
delegierte

Quelle: Bassen, Lopatta und Kordsachia (2020).

Transparenz bei Unternehmen

CSR-Richtlinie
- Nachhaltigkeitsrisiken

Transparenz bei Finanzprodukten

SFDR
+Umweltziele & Nachhaltigkeitsrisiken

Joint Consultation
Paper (Draft)






OEBPS/Images/2020-sd-10-penzkofer-1.png
Ausgaben der Messebesucher und Aussteller®

Hotellerie, Gastronomie
standbau, -montage usw.
Messeeintritt, Standmiete usw.
Reisekosten

Personalkosten der Aussteller
Freizeit, Einkaufe

Sonstiges

320 %
* Gesamtes Ausgabenvolumen: 14,3 Mrd. Euro
Quelle: fo Institut, 2018. @ifo Institut





OEBPS/Images/2020-sd-10-gross-sandner-1.png
Das Libra-Stablecoin-System

=LBR
8353
0
AASS
Libra- Libra Smart Contract:
Token Zusammensetzung = LBR
Single- =EUR =GPB o
ey oooo 00 AMAA 9600
Stablecoins wala} AANA  $6S
i} 00 ARAA  $36S

Libra Reserve

<20% Bankeinlagen, € B $ B £ B ? B

>80% Staatsanleihen

Quelle: Darstellung der Autoren. © ifo Institut





OEBPS/Images/18.jpg
INKURZE

Die Zahl der Beschaftigten in Kurzarbeit in Deutschland diirfre
nach Schitzung des ifo Instituts im September deutlich auf
5,7 Mio. Personen gesunken sein, nachdem sie im August bei
schitzungsweise 4,7 Mio. Personen gelegen war. Damit diirfte
sich der Anteil der Kurzarbeiter an der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung seit dem Hochststand im Mai in
etwa halbiert haben. Allein durch Kurzarbeit diirfte das Ar-
beitsvolumen aller sozialversicherungspflichtig Beschftig-
ten im September um 5% geringer ausgefallen sein als iblich.
Der Riickgang der Kurzarbeit auf hohem Niveau zieht sich
durch alle Wirtschaftsbereiche und Regionen Deutschlands.
Besonders hervorzuheben sind dabei vor allem einige In-
dustriebereiche, wie der Fahrzeugbau, die Metall- oder die
Elektroindustrie, wo die Kurzarbeit am starksten ricklaufig
gewesen sein dilrfte. Dennoch ist der Anteil der Beschaftigten
in Kurzarbeit angesichts der nach wie vor schleppenden Nach:
fragesituation aus dem In- und Ausland im Verarbeitenden
Gewerbe weiterhin deutlich hher als etwa im Baugewerbe,
beim Handel oder in den meisten Dienstleistungsbereichen.
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Zu den kurz- und langfristigen Auswirkungen der Corona-Pan-
demie auf die Weltwirtschaft hat das ifo Institut im August
950 Okonom*innen in 110 Lindern befragt. Die von den Ex-
pert'innen fiir nahezu alle Linder erwarteten deutlich ne-
gativen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2020 zusammengenommen wilrden dabei einen Riickgang der
globalen Wirtschaftslelstung um schtzungsweise 4,4% er-
geben. Die Erholungsphase diirfre den Ergebnissen zufolge
nur langsam vonstattengehen und sich vielerorts bis ins Jahr
2022 oder sogar noch linger ziehen, bevor das Vorkrisenni-
veau wieder erreicht ist. Zudem wird angenommen, dass auch
auf lange Sicht die potenzielle Wirtschaftsleistung negativ
durch die Coronakrise beeinflusst wird. Als wirksamste poli-
tische Mafnahmen zur Unterstitzung der Wirtschaft werden
von den Befragungsteilnehmer‘innen Liquiditatshilfen fiir
Kleine und mittelstindische Unternehmen sowie Verbesse-
rungen der Gesundheitssysteme eingestuft. Dariiber hinaus
wird der Einsatz von Kurzarbeit inshesondere von Expert'in-
nen aus Lindern, in denen dieses wirtschaftspolitische Ins-
trument zum Einsatz kommt, als sehr geeignet angeschen,
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Die Konjunkturumfrage im Bereich Dienstleistungen licfert seit
2005 einen Einblick in das Stimmungshild im Dienstleistungs-
sektor. Die Ergebnisse fir einzelne Branchen dieses sehr hetero-
genen Bereichs unterscheiden sich zum Teil erheblich. Neben
stark konjunkturabhingigen Branchen gibt es auch Wirtschafts-
aweige, deren Geschiftssituation sich nahezu unabhangig von
Konjunkrurellen Phasen entwickelt. Die Corona-Pandemie hat
die einzelnen Wirtschaftsbereiche ebenfalls unterschiedlich
stark getroffen und die Erholung nach dem Lockdown hat zu
untersehiedlichen Zeitpunkten eingesetzt. So weist das Gastge-
werbe einen deutlich negativeren Verlauf auf als beispielsweise
Architekrurbiiros. Wahrend im Gastgewerbe der Geschiftsbe-
trieb aufgrund der Kontaktbeschrinkungen gar nicht oder nur
sehr eingeschrankt aufrechterhalten werden konnte, zehrten
Architekrurbiiros von ihren hohen Auftragsreserven und konn-
ten so die Zeit der geringen Nachfrage fberbriicken. IT-Dienst-
leistungen wiesen per saldo keine negative Geschaftssitua-

tion aus, wahrend die Corona-Pandemie die ohnehin schrwie-
rige Situation fir Personaldienstleister weiter verschirfte
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Seit geraumer Zeit entwickelt sich die Inflationsrate in der
Eurozone unterhalb des Inflationsziels der Europischen
Zentralbank. Vor diesem Hintergrund prisentiert dieser Bei-
trag neue Evidens iiber die Verankerung von mittel- und
Iangfristigen Inflationserwartungen in der Eurozone. Basie-
rend auf Daten des Survey of Professional Forecasters wird
gezeigt, dass die durchschnittlichen Inflationserwartungen
in den letsten Jahren deutlich nach unten revidiert wurden
und gleichzeitig die Unsicherheit um diese Erwartungen er-
heblich gestiegen ist. Der Beitrag diskutiert Ursachen fir die
drohende Entankerung der Inflationserwartungen und die
Handlungsspielriume der EZB im Kontext der Coronakrise.
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Der Beitrag analysiert die Staatsanleihekaufe des PSPP-
Programms vor dem Hintergrund des Urteils des Bundes-
verfassungsgerichts 2 BvR 859/15 vom 5. Mai 2020, Wahrend
das Gericht keine offensichrliche Umgehung des Verbots der
‘monetiren Staatsfinanzierung anhand der vom ihm aufgestell-
ten »Garantien« erkennen kann, wird deren Einhaltung mittels
Analyse der EZB-Beschliisse sowie empirischer Daten kritisch
hinterfragt. In der Skonomischen Analyse werden deshalb

das Ausma und die geldpolitische Ausrichtung des PSPP-Pro-
gramms problematisiert. Im Zentrum stehen die Abweichung
der Anteile einzelner Linder an den PSPP-Kaufen vom Kapi-
talschliissel der EZB, die Intransparenz sowie die Vergemein-
schaftung mbglicher Verluste. Zudem wird die Priifung der »Ga-
rantien« auf das PEPP-Programm ausgeweitet und analysiert,
welche Folgen eine Riickabwicklung der Programme hitte.
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Unterschiede in den schulischen Leistungen von Schiller*in
nen sind bekanntlich eng mit deren zukiinftigem individuellem
Einkommen sowie dem nationalen Wirtschaftswachstum ver-
bunden. Dieser Beitrag veranschaulicht die groge Bedeutung
Kulrureller Untersehiede fir die Leistungen von Sehiiler*in-
nen. Kulturelle Merkmale, die intertemporalen Entscheidun-
gen zugrunde liegen, beeinflussen, wie viel Schiiler*innen
lernen. Anhand von Daten von fast 2 Mio. Sehiiler*innen in

49 Landern im Zeitraum 2000-2018 untersuchen wir, wie sich
Geduld und Risikobereitschaft auf die Schillerleistungen aus-
wirken. Ein positiver Effeks von Geduld und ein negativer
Effeks von Risikobereitschaft machen zwei Drittel der inter-
nationalen Variation in Schilerleistungen aus. Analysen von
Sehiiler*innen mit Migrationshintergrund aus Herkunfislin-
dern mit unterschiedlichen Kulturen kbnnen Verzerrungen
durch unbeobachtete Merkmale der Aufenthaltslander, in
denen die Schiiler*innen zur Schule gehen, ausschlieBen.
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Die Digitalisierung des Geldsystems schreitet immer weiter
voran. Neben »klassischen« Krypto-Assets gewinnen auch sog,
Stablecoins zunehmend an Bedeutung. Die Ankiindigung des
von Facebook initiierten Stablecoin +Libra« 2019 wird teilteise
als Wendepunks fiir den traditionellen Finanzsekror wahrge-
‘nommen. Auch Zentralbanken diskutieren derzeit intensiv die
Einfithrung eigener digitaler Wahrungen, sog. digitaler Zent-
ralbankwahrungen (CBDCs). Zunehmend werden die Konzepte
einer Buro-CBDC und Libra auch in der Literatur diskutiert,
jedoch ohne die Auswirkungen des daraus resultierenden di-
gitalen, programmierbaren Euro auf Banken zu diskutieren.
Dieser Beitrag beleuchtet die Wahrnehmung dieser Zahlungs-
initiativen durch Befragung von mehr als 50 hochrangigen
Fachexperten. Hierbei werden die Auswirkungen von digita-
lem, programmierbarem Geld, wie beispielsweise einer Eu-
ro-CBDC und Libra, auf europiische Banken untersucht. Die
befragten Experten erwarten, dass sowohl Libra als auch eine
Euro-CEDC europaische Banken stark beeinflussen werden.

Sie befiirchten, dass es zu einer Disintermediation des Finanz-
sektors kommen konnte und digitale Bank Runs ausgelbst
werden kénnten. Neben Risiken fiir den Finanzsektor deuten
die Ergebnisse allerdings auch Chancen fiir Banken an, neue
Gesehiftsmodelle basierend auf programmierbarem Geld zu
entwickeln, um sich auch im Libra- und CEDC-System zu positi-
onieren. Daher sollten Libra und eine Euro-CBDC nicht nur als
Bedrohung, sondern auch als Chance wahrgenommen werden,
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Der Sustainable-Finance-Ansatz birgt besondere He-
rausforderungen fr KMU in zwieierlei Hinsicht: Die
Anforderungen an eine nachhaltige Wirtschaftstatig-
Keit und die daraus resultierenden Kosten missen in
cinem sinnvollen Verhaltnis zur Unternehmensgrafe
stehen, und sie miissen die Besonderhelt der Haus-
bankbeziehung vieler KMU bericksichtigen.

Verhltnismaigkeit der Anforderungen und
UnternehmensgraRie

Die Offenlegung von Nachhaltigkeit it laut EU-Akti-
onsplan fir die Unternehmen frefwilig. Damit konn-
ten sich KMU dagegen entscheiden - zumal fur sie
cine Finanzierung Gber Finanzprodukte weniger re-
levant ist. Allerdings sind Unternehmen, die unter die
Non-Financial Reporting Directive (NFRD) fallen, d.h.
Unternehmen von offentlichem Interesse mit mehr als
500 Mitarbeitern, verpflichtet,die Nachhaltigheit irer
jrtschatlichen Tatigkeit nach Taxonomie offenzule-
en. Dabei geht aus der Taxonomie bisher nicht lar
hervor, wie weit diese Verpflichtung reicht und ob sie
auch fur die Lieferkette gilt. Waren auch KMU, die Zu-
liferer von offenlegungspflichtigen Unternehmen sind,
2u einem Reporting verpflchtet, waren sie durch diese.
Kosten ungleich starker betroffen, da die Kosten nicht
proportional zur Unternehmensgrofie ansteigen, son-
dern einen beachtlichen Fixkostenanteil beinhalten.
Da KMU sowohl als Zulieferer als auch als Ab-
nehmer innerhalb von Lieferketten agieren, wirden
sie an mehreren Stellen von dieser Anforderung be-
rihrt, Selbt die Taxonomie hat die Proportionalitat
als Problem erkannt (TEG 2013b). Die Politk kbnnte.
KMU unterstitzen, indem sie die Offenlegungspflicht
erst ab einer bestimmten UnternshmensgroRe anwen-
et oder die Unternehmen finanziel fr den dafur ent-
stehenden Aufuwand kompensiert. Auierdem sollten
alle Maglichkeiten einer 6ffentlichen Verfugbarkeit der
relevanten Informationen, z.B. Uber Emissionswerte,
ausgeschopft werden, um die Kosten der Berichter-
stattung Ober nicht-finanzielle Aspekte der Unterneh-
menstatigkeit moglichst gering zu halten

Besonderheit der Hausbankbe:

ung.

Aus den Anforderungen der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) get hervor, dass Nach-
haltigheitsrisiken nicht als separate Risikokategorie
gefihrt, sondern in den bekannten Risikokategorien
erfasst werden sollen. Banken haben ein eigenes In-
teresse daran, Ausfallisiken zu quantifizieren.* Dies

e und B it coss e coue

BESONDERE HERAUSFORDERUNGEN FURKI

fuhrt dazu, dass KMU bei Kreditverhandlungen einen
Beleg fur hre Nachhaltigkeit vorlegen massen. Zudem
missen laut NFRD GroRbanken sowie die Zentralin-
stitute der Sparkassen und Genossenschaftsbanken,
die Nachhaltigket ihrer Anlage- und Kreditportfolios
offenlegen und somit diese Informationen far die ein-
zelnen Kredite einholen (vel. Bafin 2019).

Fir deutsche Unternehmen und insbesondere fur
KMU ist die Hausbankbeziehung von groRer Bedeu-
tung. Eine Befragung des ifo Instituts zeigt, dass die
Bankbeziehung zur wichtigsten Sank im Durchschnitt
bereits st 29 Jahren besteht (vgl. Hainz und Wiegand
2013). Durch die Hausbankbeziehung bauen beide
Parteien eine Reputation als verlasslicher Verhand-
lungspartner auf. Auf diese Weise entsteht ein Anreiz
beim Unternehmen, die Informationen offenzulegen,
die fur die Bank als Kreditgeber fur die Kreditwardig-
keltsprifung relevant sind. Die Frage ist,in welchem
Umfang und in welcher Form die Bank die Angaben
ber die Nachhaltigkeitsrisiken dokumentieren muss
und welcher Aufwand damit sowohl fur die Bank als
auch fir den Kreditnehmer einhergeht.

Der Rat fur Nachhaltige Entwicklung hat die Be-
sonderheiten des deutschen Bankensektors hervor-
2ehoben und betont, dass Sparkassen, Genossen-
schaftsbanken und zum Teil auch die Privatbanken
aufgrund ihres Auftrags, ihres Geschaftsmodells und
ihrer GraRe ein stabiler und mittelstandsorientier-
ter Teil des Finanzsystems sind und aufgrund dieser
Besonderheiten eine wichtige Role far eine nachhal-
tige Finanzwirtschaft spielen (vel. Rat fur Nachhal-
tige Entwicklung 2019, 5. 5). Die Nachhaltigkeit zeigt
sich auch in der Langfristigkeit der Hausbankbezie-
hung, die anders als in eher transaktionsorientierten
Bankensystemen nicht auf einzelne Finanzierungen
angelegt ist, sondern eine sehr langfristige Perspek-
tive aufuweist und damit auf die Langfristigkelt der
Finanz- und Witschaftstatigkeit angelegt ist, die sich
der EU-Aktionsplan explizit zum Ziel setzt. Ohnehin
ist davon auszugehen, dass kMU, die haufig inhaber-
oder familiengefihrt sind, oft einen [angeren Entschei-
dungshorizont aufweisen als grofiere Unternehmen,
in denen Eigentum und Kontrolle getrennt sind. Es
besteht die Gefahr, dass dieser Aspekt zurtickgedrangt
wird, wenn die Dokumentationsplicht der Banken von
den Aufsichtsbehorden zu starr gehandhabt wird. Es
solite also beachtet werden, dass die Informationen
innerhalb der Hausbankbeziehung ohne aufwandige
Dokumentationspflichten flieRen konnen und sich
die MaBnahmen, wie vom Sustainable-Finance-Bei-
rat gefordert, »systemisch in die vorhandenen Wirt-
schaftsstrukturen einfligene (Sustanable-Finance-5:
rat 2020,5. 1),
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Sustainable Finance: Neue Strategie fiir den
Finanzsektor trotz Coronakrise?

Die Européische Kommission weist dem Finanzsystem eine
Schliisselrolle beim Umbau der Wirtschaft zu mehr Nachhal-
tigkeit zu. Sie hat dazu den »EU-Aktionsplan zur Finanzierung
einer nachhaltigen Wirtschaft« vorgelegt. Unter dem Stichwort
»Sustainable Finance« sollen Finanzinstitute Geschaftsmodelle
und Investitionen zunehmend auf ihre Wirkung fiir Umwelt und
Klima priifen. Auch die Europaische Zentralbank beschaftigt
sich damit, wie sich Klima und Umweltrisiken auf Geschafts-
strategie, Unternehmensfithrung und Risikomanagement des
Finanzsektors auswirken.

Unsere Autoren diskutieren im aktuellen ifo Schnelldienst, in-
wieweit die Finanzwirtschaft ein Hebel zum Umbau der Wirt-
schaft zu mehr Nachhaltigkeit sein kann. Sie untersuchen, was
es fir Unternehmen und Investoren bedeutet, wenn Gelder ge-
zielt in nachhaltige Geschéftsmodelle und Aktivitaten gelenkt
werden. Sie zeigen die Herausforderungen des Sustainable-
Finance-Ansatzes fiir kleine und mittelstandische Unterneh-
men auf. Und sie beschreiben, wie Finanzinstitute den Spagat
zwischen Green Finance und Rendite sehen. Kritisch beleuch-
tet wird zudem die Rolle der Zentralbanken im Kampf gegen
den Klimawandel.

Auf unserer Website finden Sie weitere Berichte und Analysen
zu dem Thema Sustainable Finance:

https://www.ifo.de/node/52525

und die Studie:

Clemens Fuest, Christa Hainz, Johann Wackerbauer
und Tanja Stitteneder, Sustainable Finance - Eine
kritische Wiirdigung der deutschen und europdi-
schen Vorhaben, Studie des ifo Instituts im Auftrag
der Industrie- und Handelskammer fiir Miinchen

und Oberbayern, ifo Institut, Miinchen 2020:

https://www.ifo.de/publikationen/2020/

monographie-autorenschaft/sustainable-finance
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